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Bankitalia a mercati chiusi abbassa il costo del denaro, mai così basso dal ‘73. Oggi la prova in Piazza Affari

Tasso di sconto al 5%
Taglio di mezzo punto, inflazione ferma all’1,7%

Si torna ai livelli del 1973. Con la
riduzione del tassodi sconto dal
5,5 al5 per cento decisa ieri da
Bankitalia, erano benventicinque
anniche il tassoche guida lastrut-
tura dei rendimentinon scendeva
così in basso. L’ultimavariazione,
di 75 centesimidi punto, risaliva
allo scorso Natale. Con il recente
varo delDpef da parte del governo
e l’avvicinarsidellanascita del-
l’Euro a undici c’era grandeattesa
per le mosse di Bankitalia, ma la
maggioranza degli addetti ai lavo-
ri“vedeva” untaglio del Tus solo
dopo il weekendeuropeo del2
maggioche con ogniprobabilità
consacrerà la partecipazione del-
l’Italia all’Euro.La decisione di Fa-
zio, almeno dal punto di vista dei
tempi dunquegiunge un po’ a sor-
presa: ma come fanno rilevare
molti osservatori spazio per un in-
tervento sul Tus ce n’era,e in ab-
bondanza,dopo il recente forte ca-
lo dei tassid’interesse di mercatoa
breve.Sempre ieri i dati sull’infla-
zione dalle prime città campione
hanno confermato che i prezzi so-
no più che mai «freddi»: la crescita
su base mensileè stata dello 0,1%,
il che porta il tasso tendenzialea
un modestissimo 1,7%. E adesso, si
fa largo la possibilità di un ulterio-
re taglio, probabilmente un altro
punto percentuale, nei primi gior-
ni di maggio.
«Ladiscesa dei tassidi interesse
correnti e attesi verso ipiù bassi li-
velliprevalenti in Europa - si legge
nel consueto comunicato della
Banca d’Italia - costituisce confer-
madel positivo orientamento dei
mercatimonetari e finanziari».
ViaNazionale rilevacome «il sus-
seguirsi di dati favorevoli sul fron-
te dei prezzi haconsolidato l’ab-
bassamentodelleaspettative di in-
flazione su valori conformia quel-
li programmati». Oggi, inoltre, il
governatore Fazio è atteso alla Ca-
mera per la programmata audizio-
ne parlamentare sul Dpef.
Come al solito, il taglio del Tusè
stato comunicato dalgovernatore
direttamente alministro del Teso-
roCarloAzeglio Ciampi. Ciampi,
inuna breve nota, esprimesoddi-
sfazione per una decisione che
«ben si inserisce in questa fase di
avvicinamento serenoe senza
scosse all’Euro, cheparte sotto i
migliori auspici».
Quali saranno gli effetti per gli ita-
liani? A secondadellavelocità con
cui il sistema bancarioregistreràa
cascata il tagliodel Tus, è prevedi-
bile un ulterioregenerale riduzio-
ne della struttura dei tassi, con ef-
fetti positivi per le imprese e per i
cittadiniche si indebitanoper ef-
fettuare investimentiproduttivio
per accendereun mutuo. Natural-
mente, le coseandranno peggio ai
detentori di titoli pubblici, che in
prospettiva devono attendersi un
ulteriore taglio dei rendimenti di
Bot, Cct eBtp. Una brutta notizia,
questa, che invece rallegra il Teso-
ro e - indirettamente - tutti i con-

tribuenti: a regime, il taglio del
Tusrappresenta un risparmio di 9-
10.000 miliardi sulla spesaper in-
teressi sul debito pubblico.
Intanto, come detto l’inflazioneè
congelata con un tendenziale fer-
moall’1,7%, come a marzo.Secon-
do le prime città campione iprezzi
alconsumo in aprile sono infatti
cresciuti solo dello 0,1%. L’indica-
zione venuta dai primi sette capo-
luoghi conferma che l’inflazione
resta sotto controllo e che la pun-
tata al rialzo di febbraio,quando
era cresciuta dall’1,6% all’1,8%,è
stata assorbita. Intre città susette -
Genova, Trieste e Bari - i prezzi al
consumo non sono cresciutiaffat-
to, mentre in altre due - Firenzee
Bologna - i rincari sono stati limi-
tatiallo 0,1%. Incrementi maggio-
ri, ma inogni caso contenuti allo
0,2%,sono stati registrati aMilano
e Napoli. Il datodefinitivonazio-
nale sarà diffuso dall’Istat il6
maggio.

R.Gi.

L’INTERVISTA L’economista Fabrizio Onida

«È un voto positivo per Prodi
Dopo l’Euro scenderà ancora»
«I fondamentali economici ci sono, è questo il segnale»

ROMA. Un taglio del Tus motivato
dal calodei tassidimercato,dalbuon
andamento dei fondamentali dell’e-
conomiaitaliana,daunavalutazione
positivasulDpefdelgoverno.Questa
è l’opinione di Fabrizio Onida, presi-
dente dell’Ice (l’Istituto per il Com-
mercio Estero) e ordinario di econo-
mia internazionale alla Bocconi di
Milano. «Il tasso di sconto - spiega
Onida - anche in passato rispondeva
ai movimenti dei tassi di mercato: ad
esempioil tassosull’euroliraatreme-
si era sceso addirittura sotto il 5 per
cento, ben al di sotto del “pavimen-
to” rappresentato dal Tus. Inoltre,
una riduzione dei tassi d’interesse a
brevenelcorsodiquest’annoerapre-
vista; i tassi a medio-lungo termine,
ormai, si sono attestati quasi a livello
dei tassi sui corrispondenti titoli te-
deschi, mentre quelli a breve nel cor-
so del ‘97-98 si erano mantenuti a
due-trepuntialdi sopradegliequiva-
lenti tassi tedeschi. Adesso che c’è
l’ormai quasi ragionevole certezza di
un tasso di cambio che non darà più
adito ad aspettative di deprezzamen-
to della lira rispetto al marco, i tempi
sono maturi per un graduale avvici-
namento dei tassi a breve italiani ri-
spetto a quelli della Germania. Il dif-
ferenziale oggi si può stimare in circa
duepunti.Insostanza,quelladiFazio

è una mossa perfettamente in linea
con questo scenario: i tassi a lunga si
sonoridotti, riflettendo la fiducia dei
mercati nella partecipazione della li-
ra all’Euro, i tassi a breve non si sono
ancora aggiustati ma hanno comin-
ciato la loro discesa. E Bankitalia sta
accompagnando questa flessione,

cosìcomehafattoinpassato».
Si prevedeva che Bankitalia at-

tendesse il sì del Parlamento al
Dpef e l’Euro-weekend del2mag-
gioperintervenire...

«Si tratta solo di congetture, ma
reputo che il governatore Fazio ab-
bia ritenuto che il Dpef varato dal
governo fosse sulla linea attesa;
dunque, il taglio del Tus rappresen-

ta un “voto” positivo sul Dpef, pri-
ma ancora che il Parlamento lo ap-
provi.Amaggio,unavoltadichiara-
te le parità irrevocabili lira-marco e
lira-euro, c’è ancora spazio per un
ulterioretaglio(unpunto,unpunto
e mezzo), che a quel punto sarà in-
fluenzato prima di tutto dalla situa-

zione dei tassi di mer-
cato, e in secondo luo-
go dall’apprezzamen-
todelloscenariopoliti-
co. In un certo senso,
un Fazio ottimista ha
agito forse prima di
quello che si potesse
prevedere; tuttavia, i
tassi tedeschi sono in-
torno al 3%, e noi era-
vamoal5,5%».

Anche il G7 ha di-
scusso dei possibili
pericoli di surriscal-
damento dei mercati

finanziari. Dunque, la decisione
diBankitalianonsembramostra-
re particolari preoccupazioni ri-
spetto alle possibili ricadute sui
mercatidiBorsa...

«La scorsa settimana la Borsa ha
mostrato le prime incertezze sull’ir-
reversibilità di quel forte trend d’a-
scesa; ma larga parte degli osserva-
tori istituzionali concordanoneldi-

re che i fondamentali sottostanti
una performance di Borsa soddisfa-
cente non sono cambiati. In questo
senso si potrebbe pensare che Fazio
abbia voluto lanciare un segnale di
rassicurazione verso chi temesse
che siamovicini aunosgonfiamen-
todrammaticodiunabollaspecula-
tiva. Credo comunque che il gover-
natore non abbia pensato alla Bor-
sa:haseguitoilmovimentodeitassi
di mercato, e soprattutto ha consi-
derato i fondamentali dell’econo-
mia, che confermano l’aggiusta-
mento: bassa inflazione, ripresa
economica avviata, i primi segnali
positivi sull’occupazione,scenaridi
aggiustamento del debito pubblico
nonscoraggianti. Insomma, lapoli-
tica monetaria fa la sua parte. Così
come la farà - anche con la lira nel-
l’Euro-nelmomentoincui isegnali
dovessero essere diversi, se ci fosse-
ro pericoli di vera inflazione, se i
mercatimonetariodeicambidesse-
ro segni di nervosismo. Ora, c’è an-
cora un pezzo di strada da percorre-
re sui tassid’interesseabreve.C’èda
sperare che questo possa rafforzare
la ripresa economica in atto, che in-
dubbiamente per adesso è ancora a
livellimodesti.

Roberto Giovannini

I tempi sono
maturi
per giungere
ai livelli
tedeschi

Bankitalia questa volta prende in contropiede persino la Deutsche Bank

Da ogni parte applausi al Governatore
Gianfranco Fini: «Ho stima per Fazio. Queste decisioni le prende non certo per ragioni politiche»

Confindustria non proporrà modifiche al disegno di legge

35 ore, Fossa: «Referendum»
Il presidente: «Accettiamo l’appoggio dell’opposizione e... della maggioranza»

ROMA. Il governatore Fazio ha preso
in contropiede persino la Deutsche
Bank, chea questopuntoprevedeun
ulteriore taglioaiprimidimaggiodo-
po il vertice di Bruxelles, per arrivare
al4,50%.Eincassal’omaggiodell’op-
posizione, con il leader di Alleanza
Nazionale Fini che esclude si tratti di
unamossapolitica:«Hostimadelgo-
vernatore Antonio Fazio. Se prende
quelledecisioninonlofacertoperra-
gioni politiche». Il capogruppo di
Forza Italia Beppe Pisanu confida in
una ripresa degli investimenti. Natu-
ralmente l’applauso viene da tutti,
l’atteso taglio alTusvienevistocome
un«viatico»per l’Euro,maancheper
il voto sul Dpef. Generale - con la
Confindustriainprimafila-èl’auspi-
ciochelebancheadeguinoprestoi li-
vellidelcostodeldenaro.

«È una grande sorpresa» ha detto
Roberto Daccò, analista presso la
Deutsche Bank di Londra. L’iniziati-
va era infatti attesadai mercatiobbli-
gazionari solo dopo il vertice euro-
peo.

Ed ora pensiamo agli investimenti

nel Mezzogiorno,
sollecitano i sindaca-
ti con Cofferati e
D’Antoni. Il leader
della Cgil ricordache
«il problema fonda-
mentale resta quello
del lavoro nel sud:
per poterlo risolvere,
occorrono sviluppo,
interventi epolitiche
attive per l’occupa-
zione. Il calo del Tus
rende più facile inve-
stire: tocca dunque
alle imprese dimo-
strare la loro volontà, se esiste, di vo-
ler contribuirealla ripresadelMezzo-
giorno». Per il segretario della Cisl
Sergio D’Antoni si raccolgono i frutti
della stabilità economica raggiunta
«con il contributo responsabile del
sindacato e dei lavoratori», edoraoc-
corre utilizzare il vantaggio «ai fini
degli investimenti dell’occupazio-
ne».

Ovviamente l’occupazione è favo-
rita dai tassi bassi, osserva il commis-

sario europeo Mario Monti, dopo
aver sottolineato anche lui che «si
raccolgono i frutti di una politica di
risanamento determinata e vigoro-
sa»; ma le vere risposte al problema
lavoro sono «quelle che il Dpef inizia
ad indicare, bisogna andare oltre sul-
la strada di una maggiore flessibilità
deimercati».

La Confindustria, soddisfatta, «si
augura che il sistema bancario si ade-
gui prontamente affinché gli effetti

del calo del costo del denaro si riflet-
tano tempestivamente non solo sui
conti dello Stato, ma anche sui conti
delle imprese». Inoltre rileva «che il
nostro tasso di sconto resta comun-
que più elevato della media dei tassi
europei. Esistono dunque ulteriori
spazi di riduzione ai quali si deve ac-
compagnare il rafforzamento del
percorso di risanamento strutturale
della finanza pubblica, di conteni-
mento della spesa corrente dello sta-
to e di controllo delle dinamiche del
costodellavoro».

A proposito di adeguamento, il
presidente dell’Abi Tancredi Bianchi
sostiene che «i mercati avevano già
proseguito la tendenza alla discesa
del costo del denaro negli ultimi me-
si», ed ora a maggior ragione prose-
guirà. Comunque la decisione di Fa-
zio«confermailgiudiziosullastabili-
tà monetaria e sulla progressiva con-
vergenza del nostro mercato mone-
tario e finanziario verso la situazione
mediaeuropea».

Raul Wittenberg

Sergio
Cofferati.
«Oraèpiù facile
investire.Tocca
alle imprese
dimostrare le
loro intenzioni
verso il
Mezzogiorno»

ROMA. GiorgioFossaloripete.Que-
staleggesulle35orenons’hadafare
e se il governo insiste e il Parlamen-
to approva, allora Confindustria è
prontaal referendum.Eperarrivare
al «no» alla riduzione d’orario per
leggegliindustrialiaccettanoilcon-
tributo di tutti: «Non vorremmo
avereetichettepolitiche-haspiega-
to Fossa al termine della riunione
straordinaria della giunta di Con-
findustriadurantelaqualeharicon-
fermato la sua squadra- ma certo
non rifiuteremo, sul referendum,
l’appoggio di quelle forze politiche
che nella maggioranza, o all’oppo-
sizione, condividono la nostra bat-
tagliacontrole35ore».

Gli industriali, dunque non ci
proveranno nemmeno a proporre
delle modifiche al disegno di legge
che il governoha mandato in Parla-
mento, così come aveva invitato a
fare il segretario della Cgil Cofferati
che «non soddisfatto» dall’impian-
to previsto dal governo, ha annun-
ciato sostanziali modifiche daparte
sindacale.Confindustrianonvuole

neanche valutare l’ipotesi di una
legge che continua a considerare
un‘ «invasione di campo» e dun-
que, se questa sarà approvata, l’ulti-
maspiaggiasarà il referendum.Con
la speranza, di Fossa, che a votare
contro non siano soltanto i politici
che si sono già espressi contro, co-
me Silvio Berlusconi che ha già
preannunciato un referendum, ma
anche politici della maggioranza.
In una intervista rilasciata qualche
tempo fa il presidente di Confindu-
stria aveva infatti spiegato di voler
essere invisibile, incasodiconsulta-
zione referendaria, per leggere ivoti
che nel segreto dell’urna daranno
«CiampieTreu».

Ma al di là delle insinuazioni è
proprio il ministro del Lavoro a
dribblare il nuovo aut-aut di Fossa:
«Non rispondo alle ipotetiche-dice
Tiziano Treu - Questa del referen-
dum è un’affermazione che ho già
sentito. Noiabbiamopresentatoun
disegno di legge. Andremo avanti,
poisivedrà».

Si vedrà, ma dopo Cofferati an-

che il segretario della Cisl attacca il
disegno di legge. «È ambiguo», dice
D’Antoni il quale sostiene che l’at-
tuale impianto potrebbe bloccare
tutto.«Questavicenda -haspiegato
- è una prova ulteriore che le leggi
devono avere soltanto un compito
di sostegno alla contrattazione nel-
le materie di pertinenza sindacale».
Anche Alfiero Grandi, responsabile
perilLavorodeiDsintervienesuldi-
segno di legge che giudica «miglio-
rabile».Grandipreferirebbechefos-
se la maggioranza a discutere le mo-
difiche che dovrebbero arrivare dal
fronte sindacale, come ha annun-
ciato Cofferati: «È necessariocheal-
meno coi sindacati si raggiunga un
puntodiconvergenza-dice-Anche
il mondo delle imprese, se cessasse-
ro le schermaglie pregiudiziali, po-
trà vedere ascoltate le sue opinio-
ni».

Ma le opinioni di Confindustria
si chiudono in un «no» che Fossa,
giura, è pienamente condiviso an-
che dal presidente della Fiat Gianni
Agnelli.


