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Il costo ufficiale del denaro al 6,75%. Si torna al livello di 22 anni fa. Soddisfatti industriali e sindacati

«Io taglio, voi però dovete meritarvelo»
Fazio abbassa il tasso di sconto dello 0,5%
Prodi contento a metà: «Un atto di fiducia, ma ci tiene sulla corda»

Ruggiero, WTO

«Imprese,
lo Stato
non va
munto»

ROMA. Mezzo punto, il tasso di
scontopassadal6,75%al6,25%. Il
governatore della Banca d’Italia,
dopotremesidipolemichedapar-
te governativa, imprenditoriale e
sindacale,hadecisoe il livellouffi-
cialedelcostodeldenarotornaalla
metà degli anni ‘70. Nel settembre
1973 era al 6,50%, nel settembre
1975 al 6%. Prodi ha incassato e la
sua soddisfazione va di pari passo
conla«cifra»diBankitalia:nonsu-
pera cioè lo 0,50%. Come dire:
soddisfatto a metà. «Sono conten-
tino, 6,25% è meglio di 6,75%.
Adagio adagio anche il tasso di
sconto raggiunge livelli simili a
quelli degli altri paesi». Quanto al-
la lentezza del governatore, il pre-
mier ha dichiarato che questa «si
giustifica con la sua prudenza e
con il fatto che il nostro paese ha
un passato di alta inflazione. Co-
munqueèunalentezzadicuimifi-
do. Nel futuro mi auguro che ci sia
fiducia per qualche taglio in più e
questo èun augurio,nonunattac-
co». Ciampi, il superministro del-
l’economia responsabile di Tesoro
eBilancio,nonsceglietrasoddisfa-
zioni totali e mezze soddisfazioni.
Si è limitato ad un commento
asciutto: «È il segno che il risana-
mento dell’economiacontinuaed
è creduto. I risultati vanno conso-
lidati giorno per giorno guardan-

dosidaifaciliottimismi».
Gli strattonamenti, gli inviti

espliciti a Fazio a ridurre il tasso di
sconto, l’irritazione molto diffusa
anche nella maggioranza, Pds
compreso, per l’irrigidimento di
Fazio sul tasso di sconto, l’accusaa
Bankitaliadivolerdifendereimar-
gini di profitto delle banche, l’ac-
cusa di voler entrare direttamente
nel gioco politico che si è aperto
sulla riforma dello stato sociale,
tutto questo è temporaneamente
sospeso. Ma, appunto, a metà. Se-
condo Prodi, il governatore Fazio
vuole «tenere il governo ancora
sulla corda». Poi ha spiegato che
contentino «non significa scon-
tentezza, Fazio ci dà un respiro di
sollievo».

Nel comunicato con il quale
Bankitalia dà notiziadella riduzio-
nedel tassodi sconto,deltassosul-
le anticipazioni a scadenza fissa
(dall’8,25% al 7,75%), del tasso
sulle cambialiagrarie(dal5,50%al
4,75%), è scritta la stessa cosa con
altre parole. Nei mesi più recenti
l’inflazione si è confermata«surit-
mi contenuti conformi agli obiet-
tivi indicati per il 1997 e il 1998».
La ripresa della domanda, la dina-
mica delle remunerazioni dei fat-
toriproduttivi interniedeicosti in
lire dei beni intermedi importati
«sono in lineaconilquadrodigra-

duale ritornoacondizionidi stabi-
lità monetaria e valutaria che la
politica di bilancio e la politica dei
redditi devono consolidare». Ecco
la riserva sul futuro, la «corda» di
Fazio. Ieri sera, rompendo la tradi-
zione, il governatore ha chiarito
con uncommento che cosa inten-
de: «Il fatto di aver ridotto il tasso
ufficiale di mezzo punto sconta
che siprocedastrutturalmentenel
miglioramento della finanza pub-
blica».Iltagliodi0,50%era,secon-
doilgovernatore,unattodovutoa
questo punto dato che «c’erano le
condizionitecnicheperfarlo».

Nel comunicato Bankitalia af-
ferma che le aspettative sui prezzi
nei mercati finanziari e nell’insie-
me dell’economia «si sono ulte-
riormente moderate»raggiungen-
do valori che possono essere valu-
tati «più conformi agli obiettivi
perseguiti». Dall’estate 1996 que-
sto è il quarto taglio del tasso di
sconto, l’undicesimo disposto da
Fazio (lo ha rialzato tre volte). So-
no le aspettative sull’inflazione il
faro di orientamento della banca
centrale, non i dati dell’inflazione
passata.Lamossadi iericostituisce
di fatto un sostegno alle politiche
di bilancio fin qui perseguito e un
giudizio positivo sugli impegni as-
suntiper iprossimi treanni,magli
impegnisonodaverificare.Nelco-

municato di Bankitalia, ovvia-
mente, non si parla di pensioni,
ma proprio ai risultati sulla rifor-
maprevidenzialeFaziosiriferisce.

Ora le aspettative della Banca
d’Italia e del governo sull’anda-
mento dell’economia e dell’infla-
zione sembrano simili. In questi
giorni è avvenuto qualcosa che le
ha fatte confluire e questo qualco-
sa è stata la riunione del comitato
monetario europeo di mercoledì a
Bruxelles dove dopo otto ore di
riunione, l’Italia ha avuto l’ok al
pianodiconvergenzacheBankita-
lia (e ipartnerseuropei)considera-
no realisticamente perseguibile. È
stata diminuita la remunerazione
della riserva obbligatoria delle
banche dal 5,50% al 4,50%. Attra-
verso il contenimento del rendi-
menti dei depositi bancari ciò, se-
condo Bankitalia, «contribuirà a
ricondurre la crescita dellaquanti-
tà di moneta al limite del 5%». At-
tualmente, la moneta «corre» ad
un ritmo superiore al 10%, il che
vieneconsideratoinviaNazionale
un fattore transitorio. I contratti
Btp future hanno chiuso sopra
quota 134 lire con un leggero
calo poichè i mercati già preve-
dono a breve un ulteriore taglio
del tasso di sconto.

Antonio Pollio Salimbeni

Una manna per lo stato
e per chi ha un mutuo

DALL’INVIATO

SASSUOLO. «Cari industriali, anche
voi dovete comprendere che lo Stato
non può più essere fonte di incentivi
e di interventi assistenziali. Se volete
competere in un mondo che cambia
dovete puntare sulla ricerca, l’inno-
vazione e la formazione». Parola di
Renato Ruggiero, direttore generale
del Wto, l’Organizzazione mondiale
del commercio, a Sassuolo per parte-
cipare all’assemblea dell’Associazio-
ne industriali modenesi, presieduta
daLucaCorderodiMontezemolo.

SecondoRuggierogli imprenditori
devono uscire da una visione locali-
stica e a guardare alle grandi trasfor-
mazioni in atto a livello globale. «In
Asia, in America Latinac’èungrande
fermento, ci sono progetti grandiosi
di sviluppo. Nel Vecchio Continente
il dibattitoè asfittico, localistico,mai
proiettato sul futuro: non è possibile
parlare solo dei criteri diMaastrichte
diriformadelWelfare».

Certo, si tratta di problemi seri che
vannoaffrontati,ma«inunaotticadi
crescita e di espansione dell’econo-
mia». Ipaesi inviadisviluppocresco-
no a un ritmo triplo di quelli indu-
strializzati: nel 2.020 la ricchezza di
questiultimicheoraèil60%deltota-
le sarà ridotta al 40% a vantaggio dei
primi. Un fatto di grande rilievo,per-
ché ridurrà drasticamente le aree di
povertà. Ma è chiaro che l’Europa se
vuolemantenereilpassoenonessere
travolta dai processi di globalizzazio-
ne deve mettere mano alle sue strut-
ture, istituzionali, economiche e so-
ciali.

È il complessivo rapporto tra Stato
e cittadini che deve essere messo in
discussione,diceRuggiero,chedàun
giudizio positivo, «al di là del meri-
to», dell’azione della Bicamerale.
«Tutti dobbiamo vedere nello Stato
non più la vacca da mungere che de-
ve risolvere tutti i problemi». Tutti,
anche gli industriali. «Che non pos-
sonodireche il restodelmondodeve
cambiare e loro no. Devono preten-
dere uno Stato che costi poco e fun-
zioni bene, che non dia incentivi e
sussidi, ma crei strutture efficienti e
risolvaiproblemidisolidarietà».

Questo esige che venga messo ma-
no al sistema del Welfare non per
smantellarlomaper«rimodernarlo»,
passando da una logica «assistenzia-
le» a una che punti sulla «riqualifica-
zione professionale» per cui la cassa
integrazione, insieme al sostegno al
reddito, punti a «dare al lavoratore
strumenti e incentivi per trovare una
nuovaoccupazione».

Ruggierononvedeunacontrappo-
sizione netta fra il modello anglosas-
sone, in cui prevalgono gli spetti di
flessibilità del mercato del lavoro e
quello dell’Europa continentale più
attentoalladifesadeidirittiedellaco-
sesione sociale. «Non c’è un modello
unico, applicabile a tutti i paesi: cia-
scuno deve tenere conto della pro-
pria storia economica e sociale». Del
resto, spiega, «al recente vertice dei
paesi industrializzati che si è svolto a
Denver è emerso che gli stessi paesi
anglosassoni si interrogano in modo
critico sulle caratteristiche del loro
sviluppo».

Non per questo, dice Ruggiero,
nonc’èunalezionedaapprendereda
questipaesi.«Sedanoiinfattiprevale
l’elemento di coesione sociale, dal-
l’altra parte, sono stati creati milioni
di posti di lavoro, il 60 per cento dei
quali consalari superioriallamedia».
E allora bisogna «cambiare messag-
gio: assistere tutti indiscriminata-
mentenonèpossile.Edunque,senza
ridurre la solidarietà, bisogna intro-
durrecriteri di efficienza,con l’obiet-
tivodi ridareagliuominiunasperan-
za. Una speranza di lavoro soprattut-
to perché non c’è dramma maggiore
per una persona di quella dell’inoc-
cupazione». Da qui la necessità di in-
vestire nella scuola e nella formazio-
ne perché soltanto con dei giovani
con una istruzione superiore è possi-
bile realizzare quel grado di innova-
zioneneiprocessiproduttivi,ma«so-
prattutto nei nuovi prodotti» che è
indispensabile per competere sul
mercatoglobale.

L’Italia, ricorda il direttore del
Wto,nonostante sia il sestopaesenel
mondo per volume complessivo di
esportazione, si trova al trentanove-
simopostonellagraduatoriainterna-
zionale sulla competitività e al tren-
tatreesimo per grado di liberalizza-
zionedell’economia.

W.D.

Il taglio del tasso di sconto è una manna per i conti dello stato, ma
anche per quelli di molte famiglie. Il provvedimento deciso ieri
dal governatore Fazio si ripercuoterà prevedibilmente sui
rendimenti dei titoli di stato di prossima emissione (con un taglio
proporzionale agli interessi sui Bot del mese prossimo) e anche di
tutti i titoli a rendimento indicizzato in circolazione. Per le casse
dello stato un risparmio abbastanza modesto inizialmente, ma
destinato ad ampliarsi nel tempo. L’ufficio studi della
Confindustria ha calcolato che un allineamento dei tassi italiani a
quelli spagnoli (oggi al 5%) equivarrebbe per il Tesoro ad un
risparmio di oltre 15.000 miliardi l’anno prossimo. Scenderanno
però anche le rendite finanziarie di molte famiglie che affidano a
Bot e a Cct l’integrazione dei propri redditi. Da domani questa
integrazione si assottiglierà, cosa che dovrebbe aumentare
l’«appeal» dei titoli azionari. Riducendo il peso degli interessi del
debito pubblico, il provvedimento della Banca d’Italia avvicina
l’Europa. Ma costituisce un aiuto consistente anche per le tasche
di molte famiglie e per i conti delle imprese che devono ricorrere
ai finanziamenti delle banche per la propria attività. Tutti coloro -
e sono la maggioranza - che hanno acceso un mutuo a tasso
variabile si vedranno dal mese prossimo ridurre la rata di mezzo
punto percentuale. Allo stesso modo scenderà il costo del denaro
per le imprese piccole e medie che non hanno la possibilità di
ricorrere al mercato dei capitali della Borsa per finanziare la
propria attività. Gli investimenti costeranno (relativamente) di
meno: un’iniezione di fiducia anche per le imprese.

L’intervista L’economista-sindaco dell’Ulivo ripropone l’abolizione dello «sconto»

Vaciago: «L’inflazione ridotta è un fatto permanente.
Più che le pressioni su Bankitalia hanno vinto i mercati»
I successi raggiunti in Italia non sono un incidente di percorso. La ripresa, di modesta entità, sta producendo più disoccupazione che merci.
«Alle banche fa comodo un ampio differenziale tra tassi attivi e passiivi, ma non credo che se ne tenga conto nelle decisioni sul tasso di sconto».

Secondo Bruxelles

Il mandato
deve avere
scadenza

BOLOGNA. «Mal comune mezzo
gaudio». Giacomo Vaciago, docente
di politica economica alla Cattolica
di Milano e sindaco di Piacenza, ac-
coglie con una battuta la decisione
delgovernatore.

Allora, professore l’attesa è sta-
ta lunga ma alla fine è arrivata.
Chenepensa?

«Bankitalia ha mollato un po’,
dopo che i tassi a lunga erano scesi
di più nelle ultime settimane. Mez-
zopuntononèmolto,masenonal-
troriduceundifferenzialeconitassi
reali che rischiava di aumentare an-
cora.Bisognatenerecontopoicheil
differenzialefraitassidelnostroBtp
decennale e il Bund tedesco è sceso
ai minimi storici e si sta avvicinan-
doai100puntibase».

Questochesignifica?
«Che i mercati credono sempre

più che la riduzione dell’inflazione
inItaliaèpermanenteenonuninci-
dentedipercorso.Echeleprobabili-
tà che l’Unione monetaria europea
si faccia e l’Italia entri fin dall’inizio
sonoassaielevate».

Quindi hanno vinto i mercati
piùchelepressionisuFazio

«Nonc’èdubbio».
Qualche giorno fa lei ha soste-

nuto che Fazio non abbassava il
tassodiscontoperchédevetutela-
re la redditività delle banche. Re-
stadellastessaopinione?

«Facevo un ragionamento più
complesso. Mi chiedevo: se avessi-
mo il tasso di sconto e la struttura
dei tassi che c’è in Germania, cosa
succederebbe? E rispondevo che al-
meno la metà delle banche italiane
sarebbero saltate. Perché ildifferen-
ziale tra tassi attivi e passivi delle
banche è assai elevato ed è per ora
l’unico mezzo che hanno per far
quadrareiconti.

Ma questo dipende daunanostra
anomala struttura dei tassi rispetto
a quella tedesca, non dalla volontà
diFazio».

Ma la necessità di salvaguarda-
re le banche non può non avere
influitoalmeno unpo’nellaposi-
zionetenutadaBankitalia?

«Non in maniera esplicita. Non
credo che Fazio nelle decisioni sul
tasso di sconto stia a ragionare su
questo. Anche perché se i tassi sono
alti, sono le imprese chevanno fuo-
ri mercato. Non sarebbe lungimi-
rante».

Perché ha proposto l’abolizio-
nedeltassoufficialedisconto?

«Perché è ormai uno strumento
amministrativo, non più coerente
con le logiche di mercato. Infatti,
come tutte le misurecherappresen-

tano una media, creadellediscrimi-
nazioni: pensi a chi ha fatto un mu-
tuo basato sullo sconto più tre pun-
ti,oggirestafregato».

Quindicosabisognerebbefare?
«Si tratta di affidarsi agli obiettivi

della banca centrale per quanto ri-
guarda l’inflazione. Che poi inter-
viene con le operazioni di mercato
aperto, comprando e vendendo in
base alle necessità. Questo basta e
avanza. Del resto, quando ci saran-
no l’unione monetaria e la banca
centrale europea lo “sconto” non ci
saràpiù».

Aquestopuntosaràfacilitata la
crescitaeconomica?

«La ripresa è partita il primo di
aprile. Ma trattandosi di un giorno
buffo nessunosen’èaccorto.Si trat-
ta di una ripresa a singhiozzo e di
modesta entità. Una ripresa che
produce più disoccupazione che
merci».

Comemai?
«Perché le imprese riducono an-

cora gli addetti in quanto hanno la
possibilità di aumentare la produt-
tività. Infatti se la produzione au-
menta dell’1% e l’occupazione cala
del 3%, significa che la produttività
aumenta del 4%. Del resto, con i
cambifissi econunapoliticamone-
taria restrittiva non ci sono alterna-
tive. Ci vorrebbe una politica eco-
nomica molto forte di sostegno alla
crescita, ma nessuno la sta facen-
do».

Secondoleiperché?
«Perché il nostro è un sistema

troppo rigido che non consente la
crescita. Non è come in Gran Breta-
gna e negli Usa dove si affidano
molto alla flessibilità del mercato
del lavoro. Ma in Italia non si fa,
non si può fare perché siamo un
paeseconservatore.

La crescita è cambiamento, as-
sunzione di rischi, in Italia nessuno
livuolecorrere,adestracomeasini-
stra. Inquesto Bertinotti e Fini sono
dalla stessa parte. Così, per evitare
che qualcuno rischi e perda qualco-
sa impediamoa qualcuno di guada-
gnare. È di questo che si parlaquan-
dosidiscutedicambiareilWelfare.»

Nonbastaunapoliticamoneta-
riamenorestrittiva?

«Bankitalia ha soltanto alleggeri-
to la pressione, ma la macchina re-
sta frenata. In ogni caso, in nessun
paese la crescita economica è meri-
to della banca centrale e pratica-
mente tutte le banche centrali con-
ducono politiche tendenzialmente
restrittive.

Walter Dondi

BicameraleononBicamerale, in-
sensibili al dibattito in corso fra
politiciedeconomisti, laCommis-
sione europea e l’Istituto moneta-
rio europeo vogliono che entro l’i-
nizio del prossimo anno lo statuto
della Banca d’Italia venga adegua-
toal trattatodiMaastricht,ponen-
do un termine al mandato del go-
vernatore.

Ladecisionedicongelare laque-
stione presa l’altro giorno dalla
Commissione Bicamerale sulle ri-
forme istituzionali viene quindi
scavalcata.

Secondo gli accordi relativi alla
istituzioni del sistema di banche
centrali e della banca centrale eu-
ropea,perentrarenell’unionemo-
netaria l’Italia, come tutti gli altri
Stati membri, deve assicurare che
lo statuto della banca centrale na-
zionalesia intuttoepertuttocom-
patibile con la banca centrale eu-
ropea.

La legislazione nazionale va
adeguata alle regole sancitea livel-
lo europeo. Dunque, il parlamen-
to italiano dovrà dare una risposta
intalsenso.

La «linea Maginot» era rappresentata dalla stabilità dei prezzi

Cinque mesi di resistenza prima di cedere
al «coro» di governo, sindacati e industria

Turci (Pds): un
segnale
per la ripresa

Per il responsabile
economico del Pds
Lanfranco Turci la
decisione della Banca
d’Italia di abbassare il
tasso di sconto «è la
migliore notizia con cui
chiudere la settimana.
Questa decisione così
sofferta, ponderata e
attesa, di fronte al
miglioramento della
situazione internazionale
e soprattutto
dell’immagine e della
condizione del nostro
Paese, è l’incentivo
necessario per far scattare
la fiducia degli italiani
nella ripresa e su una
situazione migliore».
Dal canto suo, il segretario
di Rifondazione
comunista, Fausto
Bertinotti, parla di «atto
dovuto» di Fazio.

È durata cinque mesi la resistenza
di Bankitalia agli assalti di quanti vo-
levano ancora un taglio del Tus. Una
«linea Maginot» rappresentata dalla
stabilità dei prezzi, dalla necessità di
«non drogare l’economia», come il
Governatore Fazio ha sostenuto an-
coraduesettimanefadavantiaicom-
ponenti delle commissioni Bilancio
diCameraeSenato.

È ad aprile che il tormentone sul
tasso unico di sconto si fa marcato,
dominasemprepiùlascenapolitico-
economica italiana. L’assedio a Pa-
lazzo Koch comincia a farsi asfissian-
te. Quel mese le prime rilevazioni
Istat anticipano che la crescita del-
l’inflazione è ormai sotto la barriera
del 2%, un risultato storico. Imme-
diato l’interrogativo degli analisti:
caleranno i tassi? Le certezze non so-
nogranitiche. Ineffetti ilGovernato-
re non si lascia suggestionare dallo
storico dato sull’inflazione: il Tus
non viene toccato, l’economia italia-
na non è ancora pronta per questa
mossa.

A metà maggio è pronto il Docu-

mento di programmazione econo-
micaefinanziariaperil ‘98e,allavigi-
lia della sua presentazione, ecco un
improvviso vertice tra Fazio e Prodi,
inviaNazionale.Sipensaanovitàma
nonsenefanulla,ormaiseneriparle-
rà dopo l’annuale assemblea di Ban-
kitalia.Prodinonnascondeilproprio
rammarico, per lui ci sono le condi-
zioniperunariduzione.PerPaoloSy-
losLabini, l’irrigidimentodiBankita-
lia ha una spiegazione: c’è batticuore
perlasituazionepolitica.

Si arrivaal31maggio, ilgiornodel-
le «Considerazioni finali» del Gover-
natore: governo in qualche modo
promosso per il Dpef presentato mai
tassinonsitoccano,c’èancorapreoc-
cupazione per l’inflazione, allarme
per il lavoro. Ai silenzi e alle cautele
delGovernatore facennol’economi-
sta pidiessino Paolo Leon che sulle
colonne de «l’Unità» sostiene che la
prudenza della Banca d’Italia nasca
dalla situazione internazionale. Il ri-
ferimento è alla Germania, e l’im-
pressione è che Fazio parteggi per
Tietmeyer. L’economista sottolinea

che un interrogativo rimane: nessu-
nosa seBankitaliapreferisceche ipa-
rametri di Maastricht siano meno ri-
gidi,ma che la monetaunica si faccia
subito, oche si rinvii la decisione sul-
l’Euro mantenendo i parametri. E
poi, «è giusto che la banca centrale
chieda al governo impegni e risolu-
zioni sul bilancio dello Stato, ma sa-
rebbegiustoanchecheessaoffrisseal
governo,a tutti, impegni,risoluzioni
epolitichesullamonetauniche».

Si arriva al fatidico «non sarò io a
drogare la ripresa» con la riduzione
del Tus che, in un crescendo di pole-
miche e prese di posizione, ha sem-
prepiùvalenzapolitica.Inutilianche
gli inviti al rispetto dell’autonomia
della banca centrale - Giovanni
Agnelli con il suo «non rompete le
scatole al Governatore» - mentre si
susseguono gli auspici di un taglio.
Unopertutti,quellodiProdialrecen-
te vertice G8 di Denver: «Il tasso di
sconto in Italia è enormemente ele-
vato».Faziotace.

Enzo Castellano


