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MILANO. Oggiisindacidi 8 ca-
poluoghi di provincia diffonde-
ranno i dati sull’andamento dei
pezm al consumo nelle rispettive
citta. Eun appuntamento ritua-
le, chesiripete di mese in mese,
ma che si ¢ caricato con il passare
delle settimane di significati e di
attesa: sono in molti a ritenere
cheseidati delle citta campione
dimostreranno chei prezzi sono
sotto controllo e chel'inflazione
non mostra segnali di surriscal-
damento il governatore della
Banca d’Italia Antonio Fazio po-
tra assumere la decisione di ri-
durre in tempi brevissimi - forse
anche oggi stesso - il costo del de-
naro.

In questi ultimi giorni si sono
moltiplicati i segni di una forte
pressione in questa direzione sul
governatore. Lariduzione del
tasso di sconto € vivamente atte-
sa in particolare dal governo e
dal sistema delle imprese; sia il
primo che le seconde non perdo-
no occasione per ricordare alla
Banca d’Italia che i tassi italiani
sono ancorarelativamente lon-

MILANO. Sono ormai diversi giorni
cheimercati finanziari scommetto-
no apertamente su un imminente
taglio del tasso di sconto da parte
della Banca d'Italia. I prezzi in piaz-
za degli Affari corrono incessante-
mente, e la Borsa segna nuovi re-
cord aripetizione, mal’atteso prov-
vedimentononarriva. Comesivive
questa attesa nelle sale operative
delle grandi societa di intermedia-
zione? Ne abbiamo parlato con
Gianluca Verzelli, responsabile del
servizio Borsa e intermediazione
dellaBancadiRoma.
La Borsa scommette
da giorni suun taglio
del Tus che perdo non
arriva. Sara oggi la
voltabuona?

«Noncigiurerei».
Eppure sonoin molti
adiredagiorniegior-
ni che visono tuttele
condizioni per un
provvedimento del
genere.

«lo dico soltanto
che il governatore Fa-
zio, quando ha dovu-
to prendere una decisione di questo
tipo, ha dimostrato di avere una
tempistica tutta sua. Non basta un
dato sull'inflazione per convincer-
lo. Cio detto, bisogna dargli atto di
nonavere maisbagliato».

Qualche volta in verita la Banca
d'Italia é stata criticataperunaec-
cessivaprudenza.

«Si, € successo. Ma se guardiamo

indietro, la verita € che i mercati a
quella prudenza hanno poi sempre
datoragione».
Lei per caso si colloca tra coloro
che ritengono che in realta il ta-
glio del Tus potrebbe arrivare an-
chedopoleferie, asettembre?

«No, nondiconeanchequesto.lo
penso che si possa essere sereni: il
governatore ha dimostrato in pas-

economiche) non tanto per-
ché una autorita ne impone il
rispetto ma, soprattutto, per-
ché i destinatari di queste rego-
le - le imprese, i cittadini - si
impegnano collettivamente a
farle rispettare in quanto rico-
noscono come migliore tra lo-
ro chi raggiunge il successo nel
rispetto delle regole e non chi e
piu abile nell’aggirarle. In alcu-
ne societa chi seque questo se-
condo tipo di comportamento
& sanzionato con l'esclusione
dalla collettivita. Nel nostro
paese molto spesso avviene il
contrario;
c) se esistono sistemi sociali in
cui il secondo tipo di compor-
tamento - la convenienza a non
rispettare le regole - tende a
prevalere sul primo significa

Le cifre delle citta campione potrebbero indurre il governatore a una nuova «sforbiciata». In 5 anni dall’11 al 5 per cento

Occhi puntati su Fazio

Oggi i dati sui prezzi, si attende il taglio dei tassi

tani da quelli europei, versoi
quali & naturalmente prevista
una convergenza nel quadro de-
gliaccordi che daranno vita al-
I’Euro.

I1taglio del Tus che i mercati fi-
nanziari attendono con tanta
impazienza- e che lamaggioran-
za degli osservatori stima nell’or-
dine dello 0,5% - non sara neppu-
rel'ultimo: vi sara spazio per un
nuovo intervento diriduzione
primadella fine dell'anno e
quindi prima della nascita uffi-
ciale della moneta europea.
Alcuni osservatori sono andatia
scartabellare tra gli annali, con la
speranza di trarre qualche indi-
cazione sulle intenzioni di Fazio
sullabase della tradizione. Si &
cosiscoperto che giain diverse
occasioni - in particolare in con-
comitanza con 5 degli ultimi 8
tagli del tasso di sconto - il gover-
natore ha annunciato le sue deci-
sioni di martedi. E che sempre, in
tutte e 16 le occasioni nelle quali
labanca d'Italia ¢ intervenuta sul
Tus - o meglio, per usare la dizio-
neinusoin via Nazionale, sulla

«ragione normale dello sconto» -
il comunicato con il quale laban-
ca centrale ha argomentato il
senso della propria decisione ha
fatto esplicito riferimento al tas-
sodiinflazione, che é certo il pri-
mo parametro al quale il gover-
natore guarda quando deve assu-
mere una decisione di questo ri-
lievo.

Da quando Fazio haassunto la
massima responsabilita alla Ban-
cad’Italia, nel 1993, il costo del
denaro ¢é gia pitt che dimezzato. I1
primo intervento firmato dalla
sua gestionerisale infatti al 20
maggio 1993, quando il Tus fu
portatodall’11 al 10%. L'ultimo
intervento risale ormaial 21 apri-
le scorso, quando la «ragione
normale dello sconto» fu portata
al 5%.

Oggi potrebbe presentarsil’occa-
sione per una nuova sforbiciata.
Mal’esperienza insegna che qua-
si mai il governatore Fazio ha
preso decisioni di questa portata
quando tutti se lo aspettavano.

Dario Venegoni
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«Lasciamolo lavorare
Finora non ha sbagliato»

Gli analisti: e la Borsa ha gia scontato il calo

satodisapersiergereal disopradilo-
gichediparte, ediconsiderareadun
tempo unaampia gammadiindica-
tori: I'inflazione, certo, ma anche i
dati dell’economia, il contesto in-
ternazionale, la situazione politi-
ca...Lasciamololavorare, no?»
Eppureimercatisembrano ormai
dare per scontato che un taglio
dei tassicisara, e presto.

«Mi sembra evidente: i prezzi gia
incorporano questa previsione. Ma
insomma, nessuno dimentica che
la prerogativa di decidere, in ultima

Non c’e solo
'inflazione
Conta anche
la verifica
N COrso

istanza, spetta tutta al governato-
Ie».

In Borsa gira la previsione di un
possibile taglio di 75 centesimi.
Laritienerealistica?

«Mi consenta di non pronunciar-
mi.Joosservosoltanto chein queste
valutazioni occorre tenere conto
che ormai siamo in prossimita del
fondo. Bisogna ricordare il cammi-
no che abbiamo percorso. E consi-
derare che una cosa era lariduzione
di 1 punto quando i tassi viaggiava-
no nell’ordine dell’'11%. Altra cosa
sarebbe la stessa riduzione adesso
che siamo al 5. Percentualmente, i
due provvedimenti - apparente-
mente identici - avrebbero un im-
pattodecisamentediverso».
Insomma, secondo lei la “sforbi-

che, dal punto di vista stretta-
mente economico, tali sistemi
sono «pil efficienti», & cioé piu
efficiente per i singoli individui,
o almeno per una parte di essi,
destinare risorse alla neutraliz-
zazione delle regole, spesso
tramite l'illegalita, piuttosto
che destinare risorse alla ricer-
ca del successo nel rispetto del-
le regole. Il problema, in que-
sto caso, & che il mancato ri-
spetto delle regole, la scelta
dellillegalita, produce conse-
guenze negative sul sistema nel
suo complesso perché, in paro-
le povere, mina le fondamenta
della coesione su cui si basa il
sistema medesimo (I’evasione
fiscale addossa alla collettivita -
di chi le tasse le paga - una
maggiore pressione fiscale);

ciata” potrebbe essere di minore
entita di quanto preventivato da
molti.

«Ripeto: le cose stanno marcian-
donelverso giusto. E pit che legitti-
ma l'attesa per una riduzione del
tasso di sconto, e questo gia confer-
ma che i fondamentali del nostro

Operatori della Borsa
di Milano

paese continuano a migliorare. Do-
po di che non trovo sbagliato che il
governatore centellini questi prov-
vedimenti con la tempisticaeconla
misura che meglio ritiene opportu-
ne. D’altra parte, mi pare che qual-
chescogliocisia, osbaglio?»

A cosasiriferisce?

«Alle questioni poli-

tiche, per esempio, ai
problemi che si sono
manifestati anche nel-
la stessa maggioranza.
Tutti facciamo finta di
nulla, perché abbiamo
I'impressione di assi-
stereaun film gia visto.
Ma in questi giorni ab-
biamo assistito a una
complessa verifica nel-
la maggioranza di go-
verno. E se non sbaglio
sono state rinviate a
settembre  questioni
importanti, come 1'o-
rario, I'occupazione, il
costo del lavoro. Non
si puo dimenticatlo, e
sicuramente la Banca
d’Italia non lo dimen-
tica».
Mi stadicendo per ca-
so che lei ritiene che
questo taglio di cui
tanto si parla non ci
saraperniente?

«No, dico che fran-
camente non mi agita
tanto questa attesa.
Una convergenza dei
tassi italiani verso li-
velli europei ¢ scritta.
La misura e i tempi di
questa  convergenza
rientrano nelle competenze esclusi-
vedel governatore Fazio, chein pas-
sato ha saputo scegliere per il me-
gliO».

D. V.

Dalla Prima

LE PREVISIONI DELL’IRS PER L’ITALIA (variaz. %)
Indicatore 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Pil 15| 19| 21 | 25
Importazioni 118 7,2 | 7,5 | 7,9
Consumi totali 1,7 15 | 1,6 | 2,2
Investimenti fissi lordi 0,7| 46 | 57 | 4,5
Domanda interna totale 25| 23 | 2,5 | 2,7
Esportazioni 63| 53| 55 | 6,9
Prezzi al consumo 1,7 1,8 | 1,6 | 1,2
Indebitamento netto in % sul Pil 2,7 2,7 | 23 | 21
Tasso medio lordo sui Bot 64| 45| 39 | 4,2

RAPPORTO IRS

Ma ¢ allarme economia
«La crisi asiatica
peggiore del previsto»

ROMA. GIi istituti di ricerca con-
fermano il leggero rallentamento
dell’economiaitaliana. Il prodotto
interno lordo italiano crescera so-
lodell’1,9% quest’anno edel 2,1%
nel ‘99, mentre nel 2000 ’aumen-
to sara del 2,5%. Cosi sostiene 1'Irs
che, nelnumero di Congiunturalrs
di luglio, aggiorna le previsioni
sul triennio. Rispetto alle stime
di aprile (+2% nel ‘98 e +2,4%
nel ‘99) il peggioramento € pro-
vocato soprattutto dalla crisi
asiatica, che avra effetti fino al-
I’anno prossimo.

La previsione ¢ preoccupante,
soprattutto in considerazione
delle stime confermate appena
pochi giorni or sono dal gover-
no, che ritiene che l’economia
crescera nel corso del ‘98 del
2,5%.

Sulla revisione al ribasso delle
stime per il biennio ‘98-'99, pre-
cisa una nota dell'Irs pesano «la
decelerazione del commercio
mondiale indotta dalla crisi
asiatica, che pure si prevede sara

v

Il mercato e I'efficienza dell’illegalita

d) ma se esistono sistemi socia-
li che rendono preferibile - piu
«efficiente» - agire nella illegali-
ta piuttosto che nel rispetto
delle regole cio vuol dire che le
regole che tali sistemi produco-
no e su cui si basano sono
«sbagliate» - perché chi non
obbedisce alle regole non vie-
ne sanzionato, escluso dal resto
della collettivita - e si genera
quindi il circolo vizioso ricorda-
to nell’articolo di Amato e che
possiamo ripetere cosi: regole

sbagliate rendono «efficiente»
destinare risorse al loro manca-
to rispetto (per esempio I'eco-
nomia sommersa), e quindi al-
I'illegalita, e paradossalmente,
lo Stato ritiene «efficiente» tol-
lerare l'illegalita per cercare di
sostenere il sistema anche a co-
sto di perderne lentamente il
controllo, quindi accrescendo
I'incentivo al mancato rispetto
delle regole (far emergere il
sommerso potrebbe rivelarsi, si
argomenta spesso, contropro-
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ducente).

L'ltalia oggi si trova di fronte
a un dilemma di questo gene-
re: se operare per rendere effi-
ciente il rispetto delle regole -
comprese molte di quelle gia
esistenti - oppure se arrendersi
al sopravvento della tolleranza
dellillegalita. Si potra sostene-
re che tale dilemma & sempre
stato presente nella storia, re-
cente e meno recente, del rap-
porto tra mercato e istituzioni
nel nostro paese. ma ¢ il conte-

superata nel corso dei prossimi
mesi, ma che avra effetti reali si-
no a tutto I'anno prossimo e la
maggiore lentezza con cui le im-
prese italiane stanno proceden-
do ad adeguare le loro strutture
produttive».  L’aggiustamento
effettuato sulle previsioni di
aprile ¢ di 4 decimi di punto nel
biennio e, seppure non eccezio-
nale, indica la difficolta a realiz-
zare tassi di crescita in linea con
quelli medi europei.

Questo dipende, sottolineano
i ricercatori dell'lrs, «dalla cre-
scente dipendenza dalle impor-
tazioni per soddisfare la nostra
domanda interna, fenomeno
che in parte compensa la ridu-
zione della propensione a im-
portare verificatasi negli anni
della svalutazione, e dalla piu
lenta capacita del sistema italia-
no di tradurre in benefici per il
consumatore la discesa dei prez-
zi internazionali» causata dalla
crisi asiatica.

L’'indagine dell'lrs prevede un

sto esterno che oggi e profon-
damente mutato. L'Europa del-
la moneta unica e la «globaliz-
zazione» introducono non solo
maggiore concorrenza tra pro-
dotti e tra mercati, ma anche
maggiore concorrenza tra re-
gole, cioé tra sistemi (nazionali
e non) di regole. Se le prospet-
tive di crescita e di occupazio-
ne sono sempre piu affidate a
scelte di localizzazione della
produzione |'efficienza di un si-
stema di regole diventa un ele-
mento fondamentale dei «van-
taggi competitivi» di un paese
o di una regione e quindi una
determinante essenziale delle
scelte di localizzazione (una
impresa che ¢ abituata a opera-
re nel rispetto delle regole non
scegliera mai un sistema in cui

E a Piazza Affari
corrono
i titoli guida

LaBorsa ¢ partitabene a
inizio settimana, sostenuta
da acquisti su alcuni temi
principali che hanno spinto
il mercato verso nuovi
massimi a fronte di scambi
paria4.153 miliardi. Cosi
mentre il Mibtel ha
terminato lariunione a
25.946 punti (+0,87%), il
Mib30, dopo aver portato a
quota 38.942il record nel
durante (frantumando
quello toccato il 7 aprile a
38.596), haritoccato anche
il massimo della chiusura di
venerdi (+1,01% a 38.860).
Sottoiriflettoriancorala
galassiadel Nord, trainata
daunintreccio diipotesie
voci cheindicano un
riassetto per Mediobanca,
nuovi partner stranieri per
Banca Roma e prossimi
acquisizioni per Comit. Le
azioni della banca di piazza
della Scala, volate a 14.465
lire dopo il freschissimo
record del 17 luglio, hanno
segnato un prezzo di
riferimento di 14.413 lire
(+4,08%) portando con se
nelrialzo le controllate
Banco di Chiavari (+3,11%)
eBancadiLegnano
(+2,14%). In crescita anche
le Banca Roma (+1,36%),
mentre le ordinarie
dell’azionista Toro,
indifferenti allo stacco
dividendi, sono salite del
6,3%. Sisono mossein su,
ma con cautela, anchele
Mediobanca (+0,81%),
mentre le Generali (+2,4%)
hanno macinato nuovi
record grazie agli obiettivi
di prezzofissatila scorsa
settimana. Fra gli
assicurativile Ras (+5,04%),
rimaste indietro rispetto ad
altri titoli del settore, hanno
beneficiato dibuone
proiezioni peril'98.

ciclo degli investimenti meno
dinamico, ma sempre in boom:
nel ‘98 ¢ prevista una crescita
del 4,6% degli investimenti fissi
lordi che proseguira nel ‘99 con
un rialzo del §,7% per poi asse-
starsi a un piu 4,5% nel 2000.
Per quanto riguarda i consumi
totali (previsti in crescita
dell'1,5% quest’anno e
dell’1,6% il prossimo), solo a
partire dal 2000 si tornera verso
tassi superiori al 2%: nel bien-
nio pesano i problemi relativi
alla debole crescita dell’occupa-
zione e dei redditi pro-capite, ol-
tre che dall'impatto della rifor-
ma fiscale. Inoltre il migliora-
mento di oltre due punti delle
ragioni di scambio nel 1988 ren-
dera possibile un aumento del
saldo commerciale, nonostante
le importazioni crescano a un
ritmo del 2% superiore alle
esportazioni. L'inflazione infine
sara dell’l,8% quest’anno per
poi scendere all'l,6% nel’99 e
all’1,2% nel 2000.

viene premiato chi tali regole
non rispetta). Nel nuovo conte-
sto I'attivita di produzione e di
applicazione di regole diventa
input essenziale del processo
competitivo. La «macchina
dello Stato» cosi come la
«macchina del governo» devo-
no allora essere guidate aven-
do bene in mente questo nuo-
vo quadro. Se un paese o re-
gione preferiranno scegliere,
perché piu «efficiente», la via
della tolleranza invece che
quella della adozione di regole
«non sbagliate» (alcune delle
quali gia esistono, ma si tratta
di applicarle) si ritroveranno
con sistemi economici e sociali,
e con una capacita di creare
benessere, che rispecchieranno
tali scelte. [Pier Carlo Padoan]



