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Politica

L’AZIENDA
ITALIA

L’ANALISI

Ecco chi guadagna
e chi ci perde

— ROMA. «Accenderò un cero». È
la risposta del presidente del Consi-
glio, Romano Prodi, al governatore
della Banca d’Italia, Antonio Fazio,
che gli annunciava il taglio del tasso
di sconto. In realtà, più che un mira-
colo, la decisione appare come una
promozione della politica economi-
ca del governo ed una iniezione di fi-
ducia nel futuro.

Dal 9% all’8,25%

Si tratta infatti di un calo «robusto»:
uno 0,75% superiore a quei 50 cente-
simi attorno alla quale si orientava-
no le previsioni degli osservatori. Il
costo del denaro scende così dal 9%
all’8,25% portandosi ai livelli del feb-
braio1995. L’interesse sulle anticipa-
zioni a scadenza fissa (in pratica il fi-
nanziamento alle banche) è stato ri-
dotto dal 10,50% al 9,75%. Era dal
maggio ‘94 che il tasso di sconto non
segnavauna tendenza al ribasso.

La politica economica del gover-
no comincia così a dare frutti anche
sul fronte monetario. Col denaro
meno caro, anche il risanamento sa-
rà un po‘ meno costoso. Un «annun-
cio» che il presidente del Consiglio
avrebbe dato volentieri agli impren-
ditori venuti ieri mattina ad ascoltar-
lo in Confindustria. La
congiura degli orari
glielo ha impedito: pri-
ma di far conoscere la
sua decisione, Fazio
ha infatti atteso la chiu-
sura del mercati nel
pomeriggio. Ciò, tutta-
via, non ha intaccato la
soddisfazione di Prodi:
«È un atto di fiducia per
il futuro, incoraggian-
te», ha commentato. «È
la conferma della vali-
dità di una politica economica tesa
al riequilibrio strutturale dei conti
pubblici», fa eco il suo vice, Walter
Veltroni.

Il presidente del Consiglio non si
nasconde i problemi del risanamen-
to («il cammino da compiere è an-
cora lungo»), ma mostra ottimismo:
«Ci sono tutte le condizioni per farce-
la». «Il governo - spiega - ha lavorato
con le parti sociali per il conteni-
mento dell’inflazione e la Banca d’I-
talia, nella sua completa autonomia,
ha preso atto della nuova situazione
e compiuto un atto di fiducia per il
futuro. Adesso - aggiunge Prodi -
dobbiamo continuare nell’opera di
risanamento dell’economia: il calo
del denaro aiuterà gli operatori eco-
nomici ad investire ed alleggerirà i
costi delbilancio pubblico».

Il calo dell’inflazione

Proprio i dati dell’inflazione di lu-
glio, decisamente sotto la soglia del
4% indicata da Fazio come condizio-
ne per la discesa del costo del dena-
ro, hanno convinto il governatore a
porre mano alla leva del tasso di
sconto: «Le aspettative dell’inflazio-
ne segnano una netta flessione. È
realistico stimare, per la media del

1996, un tasso di inflazione inferiore
al 4%». Dopo tante accuse di eccessi-
va rigidità arrivate soprattutto dal
fronte confindustriale, Fazio può co-
sì togliersi una soddisfazione: «I risul-
tati conseguiti - precisa il comunica-
to di Bankitalia - riflettono il dispie-
garsi degli effetti della politica mone-
taria antinflazionistica avviata nell’e-
state del ‘94». In altre parole, se sia-
mo arrivati ad un punto di svolta sul
fronte dei tassi, lo si deve anche alla
continua pressione di via Nazionale
sul fronte dei prezzi. A conferma del-
le indicazioni del Dpef, poi, Bankita-
lia prevede «nei prossimi mesi» e per
il ‘97 un’inflazione sotto il 3%. Non
bisogna, ovviamente, abbassare la

guardia, ma i prezzi sono sulla stra-
dadidiventareunproblemaminore.

La situazione economica pare
dunque trovarsi alle soglie di una
svolta virtuosa. Per il debito pubblico
ciò significa circa 10.000 miliardi di
interessi risparmiati in un anno. «La
finanziaria ‘97 sarà più facile», ha
commentato il ministro dei Traspor-
ti, Claudio Burlando. I mercati euro-
pei hanno reagito alle notizie giunte
da Roma con una salita delle quota-
zioni dei titoli di stato italiani, già in
trend positivo nel corso della giorna-
ta. Anche la lira, a conferma delle
aspettative di ripresa congiunturale
dell’economia, ha mostrato segni di
vivacità versounpo‘ tutte lemonete.

Confindustria accoglie «positiva-
mente» il ribasso del costo del dena-
ro, ma ne attende altri. Rievocando
la vecchia polemica con Fazio, via
dell’Astronomia vanta i «coerenti
comportamenti antinflazionistici
delle imprese» e chiede ai sindacati
di «tenere sotto rigoroso controllo la
dinamica del costo del lavoro». I se-
gretari generali di Cgil, Sergio Coffe-
rati, della Cisl, Sergio D’Antoni, e del-
la Uil, Pietro Larizza, sono invece
concordi nel sottolineare il ruolo po-
sitivo della politica dei redditi e nel
sostenere che la riduzione del tasso
di sconto rappresenta una decisione
importante per il rilancio dell’econo-
mia e dell’occupazione. Ribadisco-
no inoltre la loro contrarietà ad au-
menti delle tariffe pubbliche.

Categorie soddisfatte

«Finalmente una risposta positiva
all’atteggiamento fortemente re-
sponsabile dei commercianti che
contenendo i prezzi hanno contri-
buito notevolmente alla discesa del-
l’inflazione», osserva Marco Venturi,
segretario della Confesercenti. «Si
tratta di un segnale incoraggiante in
un momento critico dell’economia.
Adesso le banche devono fare la lo-

ro parte», sostiene il presidente della
Confartigianato, Ivano Spalanzani.
«È un riconoscimento dell’impegno
profuso per il contenimento dell’in-
flazione che vede anche un grosso
sforzo delle imprese della Lega che
vi destineranno, anche nei prossimi
mesi, risorse ed impegno», sottoli-
nea Ivano Barberini, presidentedella
Lega delle Cooperative. «Una bella
novità. Ci aspettiamo che le banche
si adeguino e che riprendano così gli
investimenti per uscire da questa fa-
se di economia depressa», commen-
ta il segretario della Cna, Giancarlo
Sangalli.

Sul fronte politico, la decisione di
Fazio compatta la maggioranza

(tutti favorevoli i commenti) e divi-
de il Polo. Per Antonio Marzano «la
notizia è positiva» anche se l’econo-
mista di Forza Italia sottolinea il ral-
lentamento dell’economia. Per il le-
ghista Giancarlo Pagliarini è solo «un
quarto di aspirina» mentre per Mau-
rizio Gasparri (An) «non c’è di che
entusiasmarsi».

«Un risultato conseguito attraver-
so una politica rigorosa che ha con-
sentito di ottenere quella riduzione
dell’inflazione che è la forma di tute-
la migliore per stipendi e salari -
commenta il segretario del Pds, Mas-
simo D’Alema - Speriamo che ciò
aiuti la ripresa e l’occupazione che è
la vera, grande sfida».

RENZO STEFANELLI— La riduzione dei tassi a favore
della clientela metterà in eviden-
za, nei prossimi giorni, in quale di-
rezione puntano le banche. La di-
scesa dei tassi sui buoni ordinari
del Tesoro (Bot) al 7-7,30 per
cento ha già spinto le banche a
lanciare obbligazioni con rendi-
menti del 7,2 per cento molto al
disotto del TUS precedente ed at-
tuale. Il tasso primario (prime ra-
te) invece era rimasto fermo
all’11,5 per cento da molti mesi. È
dall’annuncio dei nuovi tassi pri-
mari che si avrà in giornata che
avremo dunque una prima indica-
zione sulla discesa di tutti gli altri
tassi. Ma ecco un quadro dei pos-
sibili effetti.
BOT. Il 7,56% del titolo a tre mesi
registrato il 10 luglio scorso è sta-
to determinato dal volume dal-
l’offerta e da alcune reazioni ne-
gative al Documento di program-
mazione: si scenderà stabilmente
sotto il 7% se il Tesoro riuscirà
(come pare certo) a ridurre an-
cora,mese per mese,il volume
delle emissioni.
CTZ (Certificati del Tesoro a tas-

so zero, durata due anni). All’ul-
tima offerta erano già scesi al
7,03% essendo in titolo che me-
glio riflette le aspettative di defla-
zione,ora decisamente rafforzate.
BPT (Buoni poliennali del Teso-
ro). I titoli sono a 5, 7, 10 anni e
rappresentano l’interrogativo
maggiore per la spesa d’interessi
dello Stato: il TUS influisce poco
sui tassi di lungo termine, non è
chiaro quale strategia seguirà il
Tesoro (riporteràla lira nello
SME e si indebiterà in ECU? Au-
menterà o ridurrà ancora i presti-
ti in valute estere ?). Le risposte
verranno probabilmente a otto-
bre insieme all’annunciata revi-
sione degli obiettivi di politica fi-
nanziaria.

Il beneficio più immediato per
la spesa pubblica,quindi, è l’au-
mento dello spazio di manovra
del Tesoro.

Il credito privato riceve il nuo-
vo TUS in una situazione ancora
confusa di revisione nei rapporti
con la clientela.

MUTUI. In media si erano atte-
stati al 12% ma si trovavavno già
sul mercato finanziamenti per la
casa al 10%, quindi da 1 a 3 pun-
ti sopra il TUS. Si creano le con-
dizioni per scendere sotto il 10%
ma con l’inflazione in calo l’one-
re reale resterebbe troppo eleva-
to per una ripresa del mercato
delle abitazioni. Si aspettano in-
novazioni: l’ABI ha mandato al
Tesoro un progetto di mutui col-
legati al risparmio che potrebbe
far scendere i tassi di 2-3 punti.
FIDI BANCARI. È il settore meno
trasparente dove si trovano tassi
effetti che variano da 1,5 a 2,5
volte il tasso primario. Il ribasso
del «primario» non è sufficiente
ad aumentare il credito alla PMI
e nel Mezzogiorno. Iniziative per
aumentare la trasparenza,conso-
lidare eccessi di indebitamento,il
potenziamento dei consorzi fidi
(sta per uscire un decreto) sono
però incoraggiate da un clima
più disteso. I nuovi tassi dovreb-
bero perciò attestarsi fra l’11 e il
24 per cento.
CREDITO AL CONSUMO. La ridu-
zione del TUS abbassa il costo di
approvvigionamento dei finan-
ziatori al 7-8% ciò che renderà
ancora più assurdi i tassi del 25-
30% che si trovano ancora sul
mercato. Anche qui il Tesoro sta
preparando il tasso medio massi-
mo previsto dalla legge sull’usura
ma non vi sono molte attese. Fra
l’altro, bisognerebbe distinguere
fra credito professionale e credi-
to al consumo che hanno scopi
diversi. È un campo in cui le
banche rifiutano una guida (l’A-
BI resta contraria alla legge sul-
l’usura); ma allora proprio lari-
duzione del TUS sarebbe l’occa-
sione per inaugurare una politica
di offerta che riduca il vasto spa-
zio ora offerto alle forme som-
merse di credito.

Gli effetti positivi,dunque,si mi-
surano in soldoni ma anche in
attese di uno sviluppo articolato
dell’offerta di credito dopo anni
di restrizioni a tappeto che han-
no mietuto vittime in tutti i settori.

La riduzione del TUS dovreb-
be avere effetti positivi sulla re-
munerazione del risparmio. Il
lancio di obbligazioni al 7% da
parte delle banche mostra che
un ribasso del costo del denaro è
già stato scontato. Le banche
hanno approfittato della discesa
del rendimento dei BOT e,ancora
prima,della decisione di ridurre
la remunerazione sui risparmi af-
fidati al Bancoposta. Nuove ridu-
zioni sono rese improbabili dal
fatto che se le banche intendono
aumentare gli impieghi dovranno
farsi un po‘ di concorrenza nel-
l’acquisizione dei depositi. Ridu-
zioni ulteriori sul risparmio posta-
le appaiono altrettanto ingiustifi-
cate (già si collocano al disotto
del TUS).

In generale la remunerazione
del risparmio va calcolata in ter-
mini reali, cioè detraendo dal
rendimento il tasso di inflazione.
Un rendimento del 7% con l’infla-
zione al 5% (2% reale) è inferio-
re al rendimento del 6% con in-
flazione al 3,5% (rendimento
reale 2,5). L’inflazione al 2,5%
programmata nel 1977 lascia
inalterati i rendimento anche con
una discesa del tassi al 4,5-5%.
Ed in più libera il potere d’acqui-
sto dei risparmiatori.

Plauso pure dalla Deutsche Bank
UnplausoaBankitalia anchedai ricercatori dellaDeutsche
Bank. «Èsuperiorealle atteseequestovuoldire che il “profit
taking”seci sarà, sarà‘ limitato», spiegaClaudioTosato.
L’analista sottolineachegià inmattinata la forteerogazione
di liquiditàe il tassodell’astapronti termine facevano
presagire ladecisionedi viaNazionale. Il taglio fatto,
aggiunge, «ci dicecheBankitalianonèpiùpreoccupata
dall’inflazioneeche inquestomododàcredibilità allapolitica
fiscaledelGovernoeallo stesso temporespiroalle
prospettivedi crescita».IlgovernatoredellaBancad’ItaliaAntonioFazio Paolo Cocci

Fazio taglia il costo del denaro
Tus all’8,25%. Prodi ringrazia: accendo un cero

«Accenderò un cero»: per Romano Prodi ha quasi del mira-
coloso la riduzione del tasso di sconto (dal 9% all’8,25%)
annunciata ieri da Fazio. In realtà, è una promozione della
politica del governo. «L’inflazione è stabilmente sotto il 4%
e andrà sotto il 3%», spiega Bankitalia. Soddisfazione dei
sindacati e delle categorie economiche. Più cauta Confin-
dustria. Meno difficile la Finanziaria ‘97 e prospettive di ri-
lancio dell’economia.

GILDO CAMPESATO

L’INTERVISTA Parla il ministro delle Finanze: continua la guerra all’inflazione

Visco: «Premiati i nostri sforzi»
Una conferma «della validità della linea di politica econo-
mica del governo», una risposta alle critiche venute dalla
Confindustria. Il ministro delle Finanze, Vincenzo Visco,
così commenta la riduzione del tasso di sconto decisa ieri
dalla Banca d’Italia. E avverte: «Ora servirà che coloro che
hanno potere nel fissare i prezzi, come la grande impresa,
collaborino, altrimenti il tasso di sconto come si è abbassa-
to potrà di nuovo salire».

PAOLA SACCHI— ROMA. Una decisione «che con-
ferma la validità della linea econo-
mica del governo e che rende giusti-
zia di tutta una serie di critiche avan-
zate dalla Confindustria». Vincenzo
Visco, ministro delle Finanze, acco-
glie con soddisfazione la scelta della
Banca d’Italia di abbassare il tasso di
sconto. Una scelta attesa e auspicata
per mesi e che, certo, l’istituto di via
Nazionale non avrebbe potuto pren-
dere senza tener conto di quell’insie-
me di fattori di stabilizzazionedecisi-
vi per creare un «circolo virtuoso»
dell’economia, verso il quale ora, di-
ce il ministro, per mettere a frutto
l’importante risultato conseguito,
occorrerà marciare. Con il contribu-
to di tutti, a cominciare «da coloro
che hanno potere nella fissazione

dei prezzi», come la grande e media
impresa. «Anche da loro - dice Visco
- sarebbe auspicabile un segnale co-
me quello venuto dall’Enel... Altri-
menti il tasso di sconto come è sceso
potràdinuovosalire».

Ministro Visco, allora non potrà
che esser soddisfatto. Un bel se-
gnale per il governoProdi...

La Banca d’Italia aveva detto che
avrebbe abbassato i tassi alle se-
guenti condizioni. Primo: se fosse
stato messo il disavanzo pubblico
sotto controllo e noi, con la manovri-
na, lo abbiamo fatto per tempo; se-
condo: se l’inflazione si fosse stabi-
lizzata, e questo pure è avvenuto an-
che con il contributo fattivo del go-
verno per quello che riguarda la revi-
sione delle tariffe Enel. Quindi, que-

sto conferma la validità della linea di
politica economica del governo e fa
anche giustizia di una serie di criti-
che, rilievi e scontetezze del mondo
imprenditoriale e della Confindu-
stria.

Fossa ci era andato giù abbastan-
za duro. Si era rivolto a voi dicen-
do: poche chiacchiere, ma fatti
concreti...

Ecco, ora i fatti dicono che questa ri-
duzione del tasso di sconto farà ri-
sparmiare molto, ma molto di più di
quanto la manovrina non abbia pre-
so al mondo delle imprese. E, quin-
di, gli interventi di politica economi-
ca vanno valutati per tutti gli effetti
che poi questi comportano o posso-
no comportare. Il governo continua
sulla sua linea, se si abbassano i
prezzi, si possono abbassare i tassi e
si crea un circolo virtuoso per l’eco-
nomia, possono riprendere i consu-
mi interni e così via... Adesso il pro-
blema è che coloro che hanno qual-
che potere nella fissazione dei prez-
zi devono capire che se si adeguano,
rispettano le linee guida date sul tas-
so d’inflazione programmata, allora
seguono effetti positivi. Altrimenti, il
tasso di sconto come è sceso potrà
di nuovo salire. E sarebbe estrema-
mente auspicabile, in questo conte-
sto, che oltre all’Enel anche qualche

grossa impresa privata desse un se-
gnalenella stessa direzione.

Un politica dunque di più sogget-
ti...

Sì, occorre che la politica dei redditi
funzioni. Naturalmente questo signi-
fica che se l’inflazione scende, il tas-
so di interesse scende, si rafforza il
circolo virtuoso e si creano le condi-
zioniper far aumentare i salari...

Quali conseguenze immediate ora
per lapoliticadel governo?

Questa decisione ci conforta nella
correttezza della politica che abbia-
mo iniziato. Ora bisognerà fare la
manovra finanziaria, stabilizzare il
surplus primario ai livelli previsti, il
resto segue, nel senso che si creano,
appunto, circoli virtuosi.

Serve, dunque, che tutti collabori-
no...

Infatti, a questo serve la concertazio-
ne.

Berlusconi dice: ora serve una po-
litica di sviluppo. Cosa risponde,
ministro, al leader dell’opposizio-
ne?

La riduzione del tasso di sconto ha
effetti positivi sullo sviluppo. E - ripe-
to - questa decisione è una conse-
guenza della politica economica del
governo. Quindi, la politica econo-
mica del governo è coerente con la
lineadi sviluppo.

IlministrodelleFinanzeVincenzoVisco Ravagli

Greenspan: «Il nostro obiettivo
è la maggiore crescita sostenibile»

L’obiettivodellaRiserva federale statunitenseèquellodi
mantenere la crescita dell’economiaalmassimo livello
sostenibile.
Èquantohaaffermato il governatoredellaRiserva federale,
AlanGreenspan,nel corsodell’audizionealla commissione
bancaria dellaCameradei rappresentanti. «Teniamosempre
d’occhio il futuroe il nostroobiettivoprimarioè, alla fine,
individuareunavantaggiosapolitica checonsentadi
mantenereunacrescita stabilee sostenibile», hadichiarato
Greenspanapropositodella futurapoliticamonetaria.
Elementare,Watson? Il governatore, comunque,nonha
volutoaggiungereulteriori commenti.


