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◆Da Bankitalia primo taglio del Tus
dall’entrata nella moneta unica
Il costo del denaro torna ai livelli del ’72

◆Dopo l’annuncio lira stabile sui mercati
Le banche: ci adegueremo subito
Un riconoscimento alla riforma fiscale
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Fazio abbassa il tasso di sconto dal 5 al 4%
«Positivo l’impegno di D’Alema sulla Finanziaria». Un segnale per la concertazione
ALESSANDRO GALIANI

ROMA Bankitalia abbassa la guar-
dia e cala di un punto il tasso di
sconto. È parecchio, più del previ-
sto ed è il primo taglio da quando
siamo entrati nell’Euro. IlTuspas-
sa dal 5 al 4%, una sforbiciata che
corrisponde ad una diminuzione
del20%delcostodeldenaro.Èco-
me un tuffo nel passato. I tassi
d’interesse italiani tornano indie-
tro di ben 26 anni, visto che solo
nell’aprile del ‘72 erano a livelli
così bassi. Il Governatore, Anto-
nioFazio,dopo
aver resistito
sei mesi nella
trincea del 5%,
insensibile alle
sollecitazioni
del governo e
sordo perfino
agli inviti della
Bundesbank,
finalmente si
scuote. È una
decisione fin
troppo attesa la
sua,chesorprendesoprattuttoper
la sua entità. Ci si aspettava un ca-
lo di mezzo punto e lui invece ta-
glia il Tusdiunpunto.Èunsegna-
le forte,unachiaraaperturadicre-
dito al governo D’Alema e, come
dice lo stesso Fazio «un incorag-
giamento per lo sviluppo e l’occu-
pazione». Solo un’altra volta, nel
luglio ‘93, Fazio aveva diminuito
tanto i tassi.AlloraaPalazzoChigi
c’era Ciampi. Adesso l’inquilino è
cambiato ma non mancano le
analogie. Nel ‘93 Fazio, dopo aver
abbassato i tassi, andò a Basilea,
dove espose il cosiddetto «trittico
di Basilea». In pratica disse che i
principaliattoridell’economiaso-
no tre: lapoliticamonetaria,quel-
la di bilancio e quella dei redditi.
Ebbene, Ciampi aveva appena av-
viato una seria politica di risana-
mento del bilancio, stava metten-
doapuntolaconcertazioneconle
parti sociali e Fazio fece la sua par-
te, in politica monetaria, abbas-
sando i tassi di un punto. Stavolta
si rivolge a D’Alema. Nella nota in
cui Bankitalia commenta il calo
del Tus si evidenzia che l’inflazio-
ne è ferma al 2%, che i conti pub-
blicivannobene,che lariformafi-
scale sta dando i suoi frutti e che le
tensioni finanziarie internaziona-
li si sonoattenuate.Maamuovere
Fazio è soprattutto, come si sotto-
linea nella nota, «l’impegno poli-
tico all’approvazione, secondo le
normali procedure istituzionali,
della legge finanziaria». In altre
parole lacertezzachesivoteràlafi-
nanziaria e che quindi non ci sarà
l’esercizio provvisorio. Bankitalia
sa bene che questa è una finanzia-
ria leggera e che l’esercizioprovvi-
sorio non sarebbe stato un dram-

ma. Ma saanchechesarebbestato
percepito come un segno di debo-
lezza dai mercati finanziari.Nona
casoFaziosottolineacheilcalodel
Tus «è il raccolto della severa azio-
nedipoliticamonetariaedellapo-
litica fiscale. Abbiamo raggiunto
un importante risultato nella lun-
ga marcia avviata nel ‘94». Fazio
quindi dà un segnale forte, guar-
dando soprattutto alla ripresadel-
la concertazione. Nel ‘93 la politi-
ca dei redditi fu messa al servizio
della lotta all’inflazione, stavolta
dovrà puntare a sconfiggere la di-
soccupazione. Fazio non nascon-
de di aver apprezzato il recenteri-
ferimento diD’Alemaalla flessibi-
lità e alla diminuzione degli oneri
sociali. La sua apertura di credito
dunque tieneconto, nonsolodel-
lacontinuitànelrisanamento,ma
anchediquestofatto.Nelfrattem-
poimercati reagisconobenealca-
lo del Tus. La lira che di solito in
questi casi perde terreno stavolta
tiene, a dimostrazione che i mer-
cati internazionali aspettavano
con ansia una convergenza verso
il bassi dei tassi italiani. Anche
Wall Street festeggia con un rialzo
interrottodaunincidentetecnico
lasceltadiFazio,cheinterpretaco-
me un primo passo verso un calo
di mezzo punto dei tassi medi eu-
ropei. E poi c’è l’annuncio delle
grandi banche italiane, le quali si
dicono pronte ad abbassare an-
ch’esse i lorotassi sullasciadiBan-
kitalia.

Ciampi: «Effetto moneta unica»
IL COMMENTO

E ALLA FINE ANCHE L’ITALIA
È ARRIVATA IN EUROLANDIA
DI ANTONIO POLLIO SALIMBENI

«Sta per iniziare l’età dell’euro. L’Italia ne
fa parte. Sulla moneta unica potremo co-
struire un futuro più sicuro, di crescita e di
lavoro». Ha così commentato la riduzione
del Tus il ministro del Tesoro Carlo Azeglio
Ciampi aggiungendo: «La riduzione di un
punto del tasso di sconto è un altro, impor-
tante passo verso la convergenza dei tassi

tra i paesi euro. Il primo gennaio 1999 esi-
sterà un solo tasso ufficiale di sconto per
tutti gliUndicipaesi:quellodell’euro, stabi-
lito dalla Banca centrale europea. L’area
dell’eurogià rappresentaun’isoladistabili-
tà - ha concluso il ministro del Tesoro - co-
me ha dimostrato in questi mesi di turbo-
lenzefinanziarieedeconomiche». È tipico del personaggio: dopo aver tolto il

fiato a chi aspettava da mesi la riduzione
del tasso di sconto, il governatore Antonio

Fazio ha stupito tutti. Nessuno, neiPalazzi del-
la politica con i nuovi inquilini e nelle sale dei
mercati che contano compreso quello di Wall
Street, si aspettava un taglio secco di un punto
percentuale. Era nell’aria, naturalmente, ma
siccome era stato «nell’aria» settimana dopo
settimana per troppe settimane, mesi, allora si
era persa la speranza. Ironiadella cronaca,nelmomento in cui il go-
vernatore prendeva la fatidica decisione, Agnelli dichiarava che la
questionenonerapoidicosìgrandeimportanzavistochefrapocopiù
di due mesi l’area euro avrà un solo tasso di riferimento al 3,30%,
cioè0,70%inmenodello«sconto»italiano.

Le argomentazioni della Banca d’Italia sono inoppugnabili: l’in-
flazionenondàalcunapreoccupazionenépresentené futura.L’atti-
vità economica è «moderata», un eufemismo per dire che è insoddi-
sfacente e quindi nonpuò surriscaldarsiall’improvviso.Laquantità
di moneta è sotto controllo e dunque le riduzioni della riserva obbli-
gatoriadelle banche sono state digerite.Dopo i piccoli brividi di ago-
sto la lira non preoccupa: adesso il governatore non ritiene possa di-
ventareilbersagliodellaspeculazione.Chiciprovassedovrebbefarei
conti non con una sola banca centrale, bensì con undici banche cen-
trali coalizzate. IlministroVisco èstatopromossoperché il gettito fi-
scalenonècalatoe, continuandonellametaforascolastica,promos-
so è stato anche Ciampi visto che i dati del fabbisogno del Tesoro
escludono ogni pessimismo. Ottima cosa, visto che tra l’ex governa-
tore e l’attuale negli ultimi tempi non corre buon sangue. Tutto que-
sto,però,nonsarebbestatosufficienteperFaziosenonfossestatosu-
peratonelmodoincuièstatosuperatoloscogliodellacrisidigoverno.
Ciòcheha fatto ladifferenzaè lastabilitàpoliticacheperalcuni (nel
frontedelcentro-sinistra)è«ritrovata»,maperaltri(sicuramenteper
Fazio) è semplicemente «trovata». È l’attuale stabilità politica che
dà credibilitàall’approvazione della legge di bilancio per il 1999. Le
finanziarie precedenti erano buone anche per Bankitalia, ma erano
state tenute in ostaggio fino all’ultimo minuto. Ma resta pur sempre
evidente che la buona salute dei conti pubblici e la bassa inflazione
sonomeritichenonsonodioggi.

Fazio è uomo troppo abile e troppo indipendente per farsi invi-
schiare nella rete delle simpatie per il «supercentro». Per tutti questi
mesi ha semplicemente sposato la tesi prevalente tra ibanchieri cen-
trali europei. Mentre i mercati temevano la deflazione considerando
che la discesa dell’inflazione sarebbe stata duratura, il governatore
riteneva come altri suoi colleghi che il tasso euro doveva essere supe-
riore a quello a breve tedesco (3,30%) e che le prospettive dei conti
pubblici in diversi paesi, tanto per citarne uno la Francia, non erano
affatto rosee. E in Italia, non solo temeva i trabocchetti diBertinotti,
matemevaquellacheaFrancofortevienechiamata«rilassatezzafi-
scale». Sull’Europa ha avuto torto, tanto che ad un certo punto si è
trovato isolato con un Wim Duisenberg, il presidente della Bce, co-
strettoa ricordare comeun ribasso gradualedei tassi siapreferibilea
un taglio secco in unamossa. Nelmomento in cui l’euro rischiavadi
nascerefortepereffettodelledebolezzealtrui(deldollaro)leipotesidi
rialzodei tassieuropeidallivellofranco-tedescodel3,30%sonorien-
trate. Il tasso italiano al 5% era diventato zavorra. Per quanto con-
cernel’Italia,però,èdifficilesostenerecheFaziononabbiaavutodel-
le ragioni. Si è chiesto Bertinotti: perché il tasso di sconto non è stato
ridotto seimesi fa?Maconil tassoal4%Bertinottiavrebbevotato la
finanziaria? In sostanza, la crisi ha salvato in corner il governatore
premiandone quello che per alcuni è prudenza e per altri è stato im-
mobilismo. Ciò non toglie che il «conservatorismo» nella politica
monetaria abbiamesso anudo un rischiomolto serio che stacorren-
do l’Europa intera: quello di elaborare troppo in ritardo le risposte di
politicaeconomicaemonetariaallacrisiscoppiatainAsiachesièpoi
trasmessaamezzopianeta.Èunrischiochesistaaggravando.
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■ WALL STREET
FESTEGGIA
La Borsa di
New York
in rialzo
Fiducia nel calo
dei tassi
in Europa

«Un provvedimento positivo oltre che utile
per aiutare la ripresaeconomica che si pre-
senta difficile». Così il segretario generale
della Cgil, Sergio Cofferati, ha commentato
la decisione di Fazio aggiungendo: «È ora
necessario che le banche adeguino rapida-
mente i loro tassi e che le imprese utilizzino
le circostanze favorevoli dovute all’abbas-

samentodelTus,per incrementare i loro in-
vestimenti e quindi l’occupazione». Secon-
do Forlani della Cisl è stato «un provvedi-
mento tardivo, ma comunque di sicuro au-
spicio per la ripresa economica». E per il
leader della Uil Larizza, «una scelta tempe-
stiva,unsegnalefortediottimismoedifidu-
cianellecapacitàdellanostraeconomia».

Fossa: «Ora tocca alle banche»
«Lariduzionedel tassodisconto-si leggein
una nota della Confindustria - era attesa e
dovutaper ilnecessarioprocessodiconver-
genza determinato dall’avvio della moneta
unica. Abbiamo sempre rispettato l’indi-
pendenza del Governatore della Banca d’I-
talia sostenendo chetoccavaa lui valutare i
tempi e i modi della riduzione. È assoluta-

mente necessario - conclude la Confedera-
zione guidata da Giorgio Fossa - che il siste-
ma bancario si adegui prontamente alla ri-
duzione dei tassi per contribuire a sostene-
re la crescita economica in questa fase di
tensioni finanziarie internazionali che, sep-
pure attenuate, potrebbero frenare lo svi-
lupponeiprossimimesi».

«Stavolta il Governatore ha sorpreso tutti»
Giacomo Vaciago: è la ricompensa dei sacrifici fatti finora
SILVIA BIONDI

ROMA «Di venerdì porta male, è
per questo che hanno aspettato
fino al lunedì». Giacomo Vacia-
go, economista e docente alla
Cattolica, non aveva dubbi. Ave-
va letto il Financial Times prima
del week-end ed era convinto
che fosse solo questione di ore.
Piuttosto, quello che non si
aspettava era una riduzione
così forte.

Finalmente Fazio ha abbassato il
tassodi sconto.Ultima,maèarri-
vataanchel’Italia.

«Non solo, ha sopreso tutti. Per-
ché sono 25 punti base in più del
previsto. Lo 0,75 in meno ormai
era nel mercato, Fazio ha fatto
piùdiquellochesipensasse».

Secondolei,cosal’haconvinto?
«C’èchidicechevuolbeneaD’A-
lema, che gli è piaciuto il pro-
gramma del nuovo governo. In

realtà era ovvio che lo abbassas-
se, visto che non c’è più inflazio-
neelacrescitasegnailpasso».

Ha influito anche il vertice di
Portschac?

«Non credo proprio.
Doveva farlo. Dove-
vadecideresolo l’en-
tità.Lo0,75eraquel-
lochetuttisiaspetta-
vano.Hafattodipiù.
Ed erano due mesi
che tutti dicevano
cheandavafatto».

Si diceva ma non si
faceva. Bisognava
che uscisse di scena
ilgovernoProdiper
arrivarci?

«No, Prodi non c’en-
tra niente. Né nel bene, né nel
male. Non penso sia un giudizio
politico. D’altra parte stiamo di-
scutendodiqualcosachenelgiro
di 69 giorni sarebbe comunque
successo. Il 3 gennaio del ‘99 il

Tusscompare».
Chesuccederàinquestigiorni?

«Intantomiaspettoche ilmerca-
to laprenda bene.Miaspettoche

la Borsa, a partire dai
titoli di Stato, reagi-
sca positivamente al-
la parte non prevista.
Al quel quarto di
punto in più che non
ci si aspettava. Quan-
doGreenspannhata-
gliato i tassi negli Usa
si è detto che ha con-
fermato che l’econo-
mia va male. Sì, ma
hafattoanchepartire
un rimedio. Nel no-
stro caso questa ridu-
zione va verso quel

3% cui si dovrà arrivare comun-
que e non riflette un giudizio ne-
gativo sull’economia. Riflette un
risanamento, quindi ribadisce
che Prodi ha fatto bene. La ridu-
zione di tassi è ancora merito del

precedente governo, non solo
Prodi ma anche Ciampi, Visco,
Bersani. Il 3 maggio l’Italia è en-
trata nell’Euro e abbiamo un’in-
flazione bassa e un’economia bi-
sognosa di crescita perché nei
mesi passati abbiamo fatto gran-
disacrifici».

Alloraèunpremio?
«È la ricompensa dei sacrifici fat-
ti.Chihafattodebitipercompra-
re la casa, pagherà molto meno.
Si rimette in movimento l’eco-
nomia. Come ha detto Duisen-
berg nei giorni scorsi non basta.
Peròmalenonfa».

E oltrea chi ha ilmutuoper laca-
sa,chibeneficieràdellosconto?
«Tutte le imprese che prendo-

no soldi dalle banche. Il settore
che avrà maggiori benefici sarà
quello dell’edilizia, perché da
una parte c’è il 41% delle ristrut-
turazioni, dall’altra la maggiore
facilità per l’acquisto. Tutto que-
stoportalavoro».

“Un taglio che
premia il

risanamento
Forse non basta
ma certamente

male non fa

”


