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Conflndustria: questo mese cala 
.'atttvtta produttlva (solo + 2,4%) 
L'lsco Invece e plu otHmlsta 

Secondo H centra studi delta Conflndustria in febbraio la 
cicsdU produttlva, per la prima votta dall'aprile'94, e scesa 
sottoil2,4%.Alren»rerattivltipnKliittiv»esUtoilp«tman«t 
dlunadebokdomaitdairrtenia.Eanchertxport,pur 
rkiunendoatassidicresclteetevaMtirb'atoinuiufasedi 
decelarazloiieaparrJredalterzotrimesti«'95.Piuottiinista 
l'lsco, secondo H quale, le atttvtta mdusMall, snperata una fast 
didecclerazionecongiunturalean'Rilzk)del'%,sonoattest in 
mtgltoramento In uncontestocarattertzzato da moderate spintt 
Inflattlve.L'iiidaglneestatasvoHapKssouncamplonedi 
Imprest manhatturiere. In parUcolar modo, le valutazionl -ex-
post- degli ImprendMori hanno messo In luce un IndeboHmento 
sia del fliisso degli ordlnatM, die della produztone...Normale..e 
statalndkaUlnvUgeneraktosltuiionedellescortedel 
prodoWflnNamag^lira.Uaspettatfceaziemlalidl breve 
periodosonoapparscimprontateadun"cautoottiinlsmo».Per 
ladomandaelaproduzk>neelnfattiscontatoun«maggkir 
dbiainisiM».PerUdoineiidaeUprodiizioiieeiirfattiscoirtato 
un « maggtor dmamismo». LeprevislonisuH'evoluzionedei 
prezzi dlvemllUhanrnevldeniiato una sensibiltriduzlont 
detkspmttsulsisterria.TorilaiKOraimpromMaaiitelaria, 
Inflne.rlflessoHdimadiopliiktnlsuH'aMlamento 
deH'economianelprosshnonKsl.Agtnnaioladoiiundadl 

' prodotBlndustrlallestaUWIcatolniilteriore-riptegameirto 
coiiajuiiturale'-conriferiiiHHrtosbalUcoiiiponenteesttrache 
a quella interna. 

Per i tassi Fazio aspetta i dati di marzo? 

Bankitalia 
non si muove 
Pressato da tutte le parti il govematore Antonio Fazio non 
muove per ora il tasso di sconto. Un mese fa aveva detto: 
gu'ardiamo i dati trimestrali, non quelli mese per mese. La 
lira frena, i future decermali perdono 1 lira, la Borsa sotto 
zero: il dato sull'inflazione di febbraio era scontato e la 
campagna elettorale si infiamma con la rivolta fiscale. il 
dilemma su Bankitalia: fino a che punto la politica mo-
netaria pud andare contro il ciclo economico? 

ANTONIO POLLIO SALIMBBNI 

Inflazione in frenata rapida 
In febbraio Taumento dei prezzi scende al 5% 
La corsa dei prezzi al consumo rallenta. E in modo forse 
piO rapido del previsto. In febbraio 1'inflazione tendenziale, 
cio6 su base annua, e scesa al 5%. In gennaio era al 5,5% e 
solo ire mesi fa, in novembre, al 6%. La variazione congiun-
turale, rispetto al mese di gennaio, e stata dello 0,3%. La cit-
ta piOcara ancora una volta si e confermata Venezia, la piu 
a buon mercato Palermo. Piu probabile ora una riduzione 
dei tassi di interesse. 

OARJDUMI 
ptocesso di disinflazione. Le cause 
principal! sono state individuate gia 
da alcuni mesi e sono state sottoli-
neate anche ieri dai dirigenti dell'I-
stat che hanno presentato il bilan-
cio relativo al mese scorso. Da sei 
mesi i prezzi industriali, che costi-
tuiscono il primo anello della cate
na della formazione di quelli al 
consumo, sono praticamente fer-
mi. E nello stesso penodo di tempo 
si e andato anche sostanzialmente 
stabilizzando il valore della lira sul 
mercato dei cambi riducendo cosi 
la componente importata dell'in-
flazione. La stasi produttiva che e 
succeduta al precedente boom m-
dustriale ha ppi per parte sua con-
tribuito ad un ulteriore attenuazio-
ne della dinamica, Tutto insomma 
da diverse settimane congiurava a 
(avore della caduta degli indici al 
consumo rilevata in questi giorni. 

L'lstat ha comunicato anche le 

• ROMA, L'inflazione scende. 
Considerate le cifre su base annua, 
II cosiddetto dato tendenziale, la 
crescita dei i prezzi era al 5,5% in 
gennaio eel 6 invece stata del 5% in 
febbraio. In tie mesi il rafrredda-
mento della dinamica inflazionlsti-
ca e stata di un purlto. Una decele-
raziorte aU'inizio di quesl'anno la si 
aspettava da tempo, era stata previ-
sta dal govemo fin da quando in 
conseguenza di alcuni aggravi tri-
butaril prezzi al consumo avevano 
cpminciato a prendere il volo. La 
frenata tuttavia 6 forse piu decisa di 
quanta tutti si attendessero, 

U cause prindpali 

Anche se gli analisti Invitano a 
non guardare solo ai numeri piu 
appariscenti e a considerare piu at-
tenfamente gli aspettl di fondo del 
fenotneno, cid che apparecomun-
que certo e che si e innescato un 

vanazioni congiunturali relative ai 
primi due mesi dell'anno. L'au-
mento dei prezzi e stato in febbraio, 
rispetto a gennaio, dello 0,396. La 
crescita di gennaio su dicembre, 
che non era 5tata comunieata in 
precedenza perche la modifica del 
paniere di calcolo avrebbe potuto 
indurre in conclusion! non del tutto 
corrette, era stata invece dello 0,1%. 
L'istituto di statistica ha diffuso an-

. che una propria stima dell'inflazio-
ne italiana che tiene conto del co-
sto dei tabacchi, non previsto tra 1 
beni sottocontrollo in Italia ma pre-
sente invece nei panieri degli altri 
principal'! Paesi europei. Con que-
sta modifica 1'inflazione annua ten
denziale di febbraio risulterebbe 
del 5,3% e quella congiunturale, su 
gennaio, dello0,4. 

Quanta alia distribuzione territo-
riale del fenomeno, la citta piO cara 
e risultata anche in febbraio Vene
zia (+6,6%) e quella piQ a buon 
mercato Palermo C+3,8%) 

Uri fatto che desta qualche 
preoccupazione, e che viene sotto-
lineato in molti commenti, riguaida 
il possibile nesso tra la rapida dece-
lerazione dell'inflazione e il raffred-
damento della congiuntura produt
tiva Sei prezzi in calo rappresenta-
no un fatto molto posiBvo che pud 
riflettersi in un decisivo migliora-
mento degli equilibn ftnanziari del 
Paese, la stagnazione dell'attivita 
industriale che I'accompagna po-

trebbe in realta attenuame di molto 
le conseguenze favorevoli. Le sce-
nari che vengono presentati non 
sono in realta univoci. Secondo al
cuni osservatori 1'industria potreb-
be attraversare solo una fase di as-
sestamento e prepararsi a un nuo-
vo rilancio, questa volta pitt equili-
brato rispetto a quanta si e vista ne-
gli ultimi due anni. Molto dipende-
ra a questo proposito anche dal-
1'andamento della componente in
terna della domanda, che molti 
chiedono sia piu altivamente soste-
nuta e che potrebbe in questo caso 
sopperire in una certa misura alia 
minore pressione delle esportazio-
ni 

II proWema dei tassi 

A questo fine contrlbuirebbe an
che la decisione, a questo punto 
generalmente attesa, per una ridu
zione dei tassi di interesse. La Ban-
ca d'ltalia a piCi riprese ha esplicita-
mente collegato la sua politica in 
tema di costo del denaro alia ne
cessity di un'inflazione sotto con
tralto. Ora sembra che tutti i pre-
supposti per procedere si siano 
creati. Cid che va evitato e che l be-
nefici conseguenti per il bilancio 
pubblico, grazie alia riduzione de
gli interessi da pagare sul debito, 
vengano almeno in parte annullati 
da una ensi produttlva continuata 
che ridurrebbe in modo significati-
voieentratefiscali 

In febbraio 
raccoKa boom 
per I fondi 
d'lnvestimento 
Febbraio d'oro per i fondi comuni di 
investimento rtaliani che hanno 
reglstrato nel mese una raccotta 
nettaposrovadl2.617mlllardidi 
lire. Rispetto alia raccoKa del mese di 
gennaio - dice I'assodazione di 
settore Assogesttoni - la crescita e 
statadel66%.llsaldoneth)derivada 
nuovesottoscrlzloni per 8.004 
millardi (+23% su gennaio) e riscatH 
per 5.387 millardi. L'ammontare del 
patrimonio netto gesttto dai 471 
fondi di diritto italiano ha raggiunto il 
IrveHo di 131.675 millardi di lite. 
L'Assogestionl osserva che il buon 
andamento del settore dei fondi 
riflettt il migHoramento delle 
grandezzerealiefinanziariedel 
sistema Halia a caminclare dal calo 
del tasso di inflazione. Tuttavia, 
I'awio di un ddo virtuoso, che 
avrebbe effetti posttM sui mercati 
mobiliariechesicollegherebbe 
anche aile attest diunabbassamento 
della stmttura dei tassi diinteresse 
congjunto a un permantrt della 
congiuntura posithn, e condizlonato 
ancora da fattori di incertezza che 
iimitano I'orizzontetemporale degli 
investimentj delle famiglie. 

• ROMA E il giorno delle riunioni 
serrate a Palazzo Koch in via Nazio-
nale. Sulla Banca d'ltalia si e scari-
cato il dilemma: abbassare il tasso 
di sconto o no? E per ora la nsposta 
e no. Non ancora, quantomeno 
Per 1'inflazione, il fattore chiave sul-
la base del quale il govematore ha 
sempre detto di prendere le sue de
cision! di politica monetana, biso-
gna forse aspettare un altro round 
II dilemma e insieme tecnico-
economico e politico. Tecnico-
economico perche per ora i prez
zi sono diminuiti solo per due 
mesi e Bankitalia guarda al trime-
stre, non al dato me
se per mese. L'ulti-
mo trimestre del 
1995 risultava in sali-
ta rispetto al trime
stre precedente, dun-
que, se la legge del 
trimestre vale anco
ra, si devono atten-
dere i risultati di per 
tracciare il grafico e 
vedere I'effetto che 
fa.La seconda di-
mensione del dilem
ma e ancora di natu-
ra economica: la va-
lutazione che Banki
talia fa dello stato 
della crescita e dei 
cpnsumi e molto 
preoccupata Una 
delle cause della 
scarsa crescita dei prezzi sta pro-
pno dell'atmosfera deflazionista 
che ormai ha preso piede in tutta 
Europa, Italia compresa. Fino a 
che punto pu6 non prendeme at-
to anche la Banca d'ltalia? Caute-
la resta la parola d'ordine. Fazio 
non vuole evidentemente far la 
parte dell'ottimista. 

Tanto per vedere come stanno 
le cose sui mercati, ieri in una 
operazione limitata pronti contro 
termine per 4 miliardi di marchi i 
tassi sono saliti Jeggermente a 
9,55%. I mercati ci vanno cauti. II 
differenziale tra i rendimenji dei 
titoli decennali italiani rispetto ai 
corrispondenti bund tedeschi e 
passato da 410 punti base a 424, 
a dimostrazione che la valutazio-
ne su lira e dintomi resta di segno 
positivo, ma ha un andamento al-
talenante. La lira ha perso troppo 
e non puo recuperare in fretta 
Ma il govematore non vuole far 
neppure la parte di chi segue m-
dicazioni fornite da alfri, matura
te magan a Palazzo Chigi, non 
vuole correre il rischio di vedersi 
nnfacciare dal mercato una misu
ra (la riduzione del tasso di scon
to) che il mercato potrebbe giu-

dicare azzardata per le condizio-
ni politiche in cui si trovera l'ltalia 
nei prossimi mesi senza, tra i'al-
tro, misure finanziarie aggiuntive 
per il 1996 che sono state escluse 
dal govemo uscente. Qui la que-
stione diventa squisitamente poli
tica. La giornata di ieri non e sta
ta un trionfo per lira, titoli di stati 
e azioni. Dopo che per mesi e 
stata ripetuta la Mania che la lira 
perdeva terreno a causa dell'in
flazione, nel giorno in cui I'indice 
dei prezzi al consumo torna al 5% 
la valuta perde terreno a 1.051,75 
sul marco contro 1.047,53, I'Ecu 

torna sopra le 1.950 
lire Un evidente pa-
radosso che viene 
spiegato cosi: nei 
giorni scorsi la lira 
aveva gia incorporate 
il risultata di febbraio 
e ieri e stata penaliz-
zata da tensioni inter-
nazionali originate 
dalla Germania.l futu
re Btp hanno perso 1 
lira chiudendo 109,-
93, la Borsa ha chiuso 
ilMlbtela-l,23%.Ilri-
torno della disoccu-
pazione ai massimi 
storici del dopoguerra 
ha steso il suo velo 
nero sull'economia 
europea, ma siccome 
la Bundesbank fa sa-

pere di non voler seguire subito 
1'ondata negativa con un ulteriore 
taglio dei tassi di interesse, i) mar
co ha guadagnato a spese del 
dollaro. Quando casca il dollaro, 
si sa, la lira non riesce quasi mai 
a reggere. La crisi tedesca, come 
il rallentamento della crescita in 
tutta Europa, parla direttamente 
alfltalia che esporta gran parte 
delle sue merci proprio nei paesi 
che marciano al ritmo della de-
flazione. 

E chiarissimo che pesano mol
to, per Bankitalia, le variabili poli
tiche, due fra tutte: la rivolta fisca
le non promette nulla di buono 
sul piano della tenuta del livello 
delle entrate nel momenta in cui 
lo stato dovra giocoforza fare affi-
damento sulla collaborazione dei 
contribuenti per proseguire la ri
duzione del disavanzo pubblico 
e, forse, per accelerarlo; nel di-
battito politico fa capolino tra i 
tanti scenari post-voto la possibi
lity che si possa tomare alle ume 
una seconda volta a stretto giro di 
posta. ipotesi che oggi non anno 
alcun senso, m questo momenta, 
ma sufficiente a buttare dubbi nel 
calderone. 

Patrizio Bianchi (Nomisma): il futuro economico dipende dal govemo che verra 

«Successi, ma non definitivi» 
• ROMA L'inflazlone scende. Si 
torna a respirare. Ma La discesa dei 
prezzi non e anche indice di un 
preoccupante rallentamento pro-
duttivo? E durera? II professor Patri
zio Bianchi, direttore di Nomisma, 
un'unica nsposta non ce 1'ha. Pud 
andare bene o puo andare male, 
sostiene, tutto dipende da chi ades-
so prenderS in mano le redini del 

Lei non vede, professore, dietro 
questo raffreddamento del prezzi, 
anche le conseguenze di un peg-
gtoramento della congiuntura in
dustriale? 

No, Le due cause fondamentali so
no altre, L'inflazlone scende in-
nanziwtto perche I consumi intemi 
sono stati tenuti molto a freno Bi-
sogna capire che, negli ultimi anni, 
parecchia gente ha dovuto stringe-
re la clnghia. La capacita di spesa 
e scesa in misura maggiore di 
quanta lasci intendere 1'aumento 
dei prezzi. E questo fatto ha avuto 
alia lunga i suoi effetti. E poi si e 
avuto un processo di razlonalizza-

zione sia dal lato della produzione 
che della distribuzione dei prodot-
ti I supermarket, i discount hanno 
innescato una forte concorrenza 
sui prezzi di alcune fondamentali 
merci di consumo Barilla non ha 
certo deciso di rivedere al ribasso i 
propn listini prezzo perche e un in-
dustnale buono Ci e stato costret-
to per tenere i propri mercati 

Le dlfflcolta dell'lndustria dunque 
none'entrano. 

C'e stata anche una nduzione del
la produzione industriale. La spin-
ta data dalla svalutazione della lira 
non e piO dinamica come prima 
C e stato, come era prevedibile, un 
processo di assuefazione E anche 
la situazione internazionale si e 
fatta piu difficile. In ogni caso e evi
dente che i ritmi di sviluppo della 
prima parte del '95 non potevano 
sostenersi a lungo Un assestamen-
to, prima o poi, doveva arrivare. 

Ma lei pensa che, a questo punto, 
con I prezzi In calo e 1'industria 
meno surriscaldata, sia auspicabi-
le un certo rilancio del consumi In

temi? 
Si. Pero bisogna stare molto attenti 
lo penso, ad esempio, che molto 
difficilmente la Banca d'ltalia pro-
cedera subito ad un abbassamen-
to dei tassi. E piti probabile che de-
cida per il momenta solo un allar-
gamento del loro ventaglio. Che i 
consumi crescano potrebbe certo 
essere un fatto utile. Ma il proble-
ma e. quali consumi? Non sono 
tutti uguali, ci sono quelli priyati e 
a sono quelli pubblici, Stimolare 
gli uni o gli altri pud avere effetti di-
versi. E deciders come muoversi e 
una classica questione di govemo. 
La ripresa si pud favorire e, insie
me, si pud evitare che riparta 1'in
flazione. Quello che serve e un go
vemo con una visione di lungo pe-
riodo. lo penso che si possono ali-
mentare i consumi privati ma si 
pud forse piO utilmente sostenere il 
benessere delle persone. Se si in-
veste nella sanita, per esempio, e si 
da alia gente la garanzia che verra 
curata negli anni secondo certi 
standard, da un lato si crea una 

domanda pubbiica e dall'altro si li-
berano le risorse che molti tengo-
no di riserva per timore del futuro 
Questo e un modo per sostenere il 
mercato interno che dipende da 
precise scelte politiche 

Lei come vede I prossimi mesi? 
L'economia italiana nrighorera, 
assestandosl su equillbri piu soli-
di, o puo andare pegglo? 

II prossimo futuro' Lo posso vede
re bene, ma lo posso anche vedere 
male. Non sono una Sibilla. Se il 
govemo che verra avra la capacita 
di stabilizzare lp attese, sia quelle 
delle persone che quelle delle 
aziende, le cose andranno bene. 
Se invece avremo un'altra fase di 
instability, con governi che si m-
ventano ogni giorno nuovi mar-
chingegni per risolvere i prablemi 
che via via si presentano, la situa
zione non potra che peggiorare. 
La gente non potra che reagire ne-
gativamente, aumentando la pro
pria diffidenza e comportandosi di 
conseguenza. D 

EG 

Quasi un coro da imprenditori e categorie economiche 

«E ora, giu i tassi» 
QILDO CAMPESATO 

an ROMA Quel 5% su cut si sono 
attestati l prezzi di febbraio mette di 
buon umore il ministro delle Finan-
ze, Augusta Fantozzt. «E un risultata 
eccellente. Dimostra che !a politica 
di contenimento dei prezzi funzio-
na Ma ora bisogna continuare» 
Note positive anche dal ministero 
dell'lndustna «I1 miglioramento del 
valore dei cambi e delle dinamtche 
dei prezzi - si legge in una nota\_-
f anno riteneie che il mantentmento 
di comportamenti coerenti nella 
politica dei redditi permettera di n-
spettare gli obiettivi di inflazione 
programmati (3,5%,N.d.R.). 

La nota del ministro Cld mira a 
sgomberare alcune preoccupazio-
ni dei sindacati come quella di Raf-
faele Morese, della Gsl, secondo il 
quale «non si deve abbassare la 
guardia La via verso il 3,5% di infla
zione e ancora lunga». Timon similt 
vengono espressi di Alfiero Grandi 
(Cgii) e Antonio Foccillo (Uil) 
Tutti concoidi sul fatto che il gover-

no deve impegnaisi a tenere sotto 
controlb le 'iriffe pubbliche 

«Un buon dato», commenta il 
presidente della Fiat, Cesare Romi-
ti Quindi, quasi un coro dal diret
tore generate di Confindustna, In-
nocenzoCipolletta, all'amministra-
tore delegato della Pirelli, Marco 
Tronchetti Provera passando per 
molti altn amva la nchiesta a Banki
talia di una politica dei tassi meno 
restrittiva Con una convinzione: il 
calo dei prezzi proseguira anche 
net prossimi mesi. 

Secondo Marco Venturi, presi
dente della Confesercenti, il nuovo 
trend del prezzi «rende ingiustifica-
bile ogni ipotesi di nuove pesantt 
manovre di bilancio e, nello stesso 
tempo, rende concreta la possibili
ty di una riduzione dei tassi di inte
resse in tempi rawicinati, con i be-
nefici effetti sui conti pubblici e gli 
investimentu Secondo Venturi, il 
consolidamento in discesa del 
cammmo dell'inflazione pud facili

tate «un nnnovato patto tra tutte le 
parti sociali» Anche per Confcom-
mercio, il rallentamento dei prezzi 
«pud sicuramente favonre la disce
sa dei tassw 

Gtancarlo Pasquini, presidente 
della Lega Coop, sottolinea che a 
questo punto bisogna anche porsi 
il problema del rilancio della do
manda interna «La sua attuale de-
bolezza produce sul lato dei consu
mi gravi difficolta che sfociano in 
una dura protesta degli operator! 
del commercio e sul lato degli inve-
stimenti il protrarsi della situazione 
di crisi delle imprese che operano 
soprattutto sul mercato interno». 

Le reazioni politiche risentono 
della campagna elettorale. 11 mi
glioramento dei prezzi non place al 
Polo che, evidentemente, avrebbe 
prefento un'inflazione in crescita 
da usare come propaganda. Le la-
mentele per il nuovo paniere Istat si 
sprecano. L'Olivo, invece, sottoli
nea come il calo dei prezzi vada ad-
debitato anche ailapolitica econo
mica delfultimo anno. 


