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◆ Il giorno dopo l’intervento del Governatore
il Mibtel guadagna in chiusura l’1,5%
Fiducia in ulteriori cali del costo del denaro

◆ Il commento di Carlo Azeglio Ciampi
«L’area dell’Euro sta già funzionando»
Umberto Agnelli: superata l’instabilità

◆ I Buoni del Tesoro mai così in basso
I semestrali per la prima volta sotto il 4%
Anche per i Ctz giù i rendimenti

IN
PRIMO
PIANO

La Borsa festeggia la scelta di Fazio
Le banche si adeguano al taglio di Bankitalia, i Bot ai minimi storici
ROMA Il calo del tasso di sconto
influenza le principali banche ita-
liane, che ribassano quasi tutte i
loro tassi di riferimento. Inoltre il
taglio del Tus fa bene alla Borsa
(+1,5%)espingealribassotuttiiti-
toli di stato, in particolare i Bot se-
mestrali, che per la prima volta
nella loro storia scendono sotto il
4% (3,94%). Il calo del rendimen-
to dei Bot a sei mesi è impressio-
nante. Solo 17 anni fa, nell’otto-
bre ‘81, rendevano il 20%, poi
nell’86 si sono dimezzati (10%) e
fino al ‘92 hanno ripreso a cresce-
re, toccando il 13%. A quel punto
ècominciatalacuraAmato-Ciam-
pi e nel giro di un anno il rendi-
mento dei Bot si è di nuovo quasi
dimezzato (8%), per poi scendere
lentamente, a parte la parentesi
del governo Berlusconi in cui si è
risaliti al 9%, fino al 3,94% di ieri.
Nonostante i rendimenti fossero
scesi a livelli record l’astadelTeso-
ro non è andata male. L’offerta di
Bot semestrali era di 14mila mi-
liardi e la richiesta ha superato i

28mila miliardi, cioè è stata più
deldoppio.Maanchei rendimen-
ti degli altri titoli di stato sono ca-
lati. ICtza18mesisonopassatidal
3,78% al 3,55% e quelli a 24 mesi
sono stati aggiudicati al 3,59%.

Solo i Bot a tre
mesi ora resta-
no sopra il 4%
(4,65%), ma
anch’essi sono
destinati a
scendere. In-
tanto prose-
guono i com-
menti alla scel-
ta di Fazio di
abbassare dra-
sticamente il
Tus di un pun-

to. Quello di Umberto Agnelli è
decisamente favorevole, ma an-
che lievemente ironico: «Quella
di Fazio è una scelta politica sicu-
ramente positiva per l’economia.
Ha avuto una giusta prudenza
quando c’era una situazione poli-
tica difficile in Italia. Evidente-

mente ha giudicato superata que-
sta situazione politica». Il mini-
stro del Tesoro, Carlo Azeglio
Ciampi, che aveva già giudicato
positivamente la decisione del
Governatore, in un’intervista ai
Gr, ribadisce: «È la dimostrazione
che l’area dell’Euro già sta funzio-
nando e rappresenta un punto di
stabilitàneimercati internaziona-
li.Èunaltropassoimportantever-
so la convergenza dei tassi d’inte-
resse, anche a breve termine, fra
tutti i paesi che fanno parte del-
l’Euro». Inoltre Ciampi non ha
escluso ulteriori ribassi del Tus: «È
un problema che riguarda l’intera
Europa. Non c’è dubbio che un’a-
rea come l’Europa, che ha un’in-
flazione praticamente inesistente
e una grossa area di disoccupazio-
ne, deve fare tutto quanto è possi-
bile per suscitare un’espansione
duratura». Più esplicito di Ciampi
riguardo allanecessitàdialtri tagli
dei tassi è Mario Noera, ammini-
stratore delegato dei fondi Deu-
tsche Bank: «Quello di Fazio è un

atto dovuto e non finale. Entro la
fine dell’anno è ragionevole at-
tendersi un’altra riduzione di
mezzo punto. Lo spazio c’è». A
piazzaAffari lagiornatasiaprealla
grande. Il Mibtel s’impenna e

schizza a metà
mattinata oltre
il 2%, in linea
con lealtreBor-
se europee. A
trainare l’indi-
ce è il taglio del
Tus, che tutti
gli operatori si
aspettavano di
non oltre tre
quarti di punto
e che invece,
subito dopo la

chiusura della Borsa di lunedì, Fa-
zio rialza di un punto, oltre le
aspettative. Ma anche il dollaro,
ieri in gran spolvero, fa da volano
per lepiazzeazionarie, rassicuran-
do i mercati e spazzando via i ti-
mori di una crisi recessiva mon-
diale. Nel pomeriggio a galvaniz-

zare ulteriormente le Borsecipen-
sa Wall Street. La notizia che la
Borsa Usa è in forte crescita fa toc-
careapiazzaAffarilasuaquotazio-
ne massima, a +2,3%. Wall Street
in effetti innesta il turbo e scatta
addiritturailbloccodegliordinidi
vendita automatici, per limitare
gli eccessi di rialzo. Le principali
Borse europee, sulla scia di quella
statunitense, mettono le ali aipie-
dieParigichiudeconunaumento
del 2,9%, Francoforte a +2,2% e
Londra a +1,9%. A Milano invece
la giornata prende un’altra piega.
Molti operatori puntano a massi-
mizzare i guadagni e sul finale co-
minciano a vendere. S’innesta co-
sì un rimbalzo negativo che porta
il Mibtel a chiudere a +1,49%. Gli
scambi finali si aggirano intorno
ai 3.300 miliardi. La frenata con-
clusiva, dovuta ai realizzi, segna
una pausa che comunque non
cancellaquesta fase positivaper la
Borsa italiana. Dai minimi del 9
ottobre ad oggi, infatti, il Mibtel
harecuperatoil24%.

■ PIAZZA
AFFARI
Solo nel finale
i realizzi
abbassano
l’indice
Positive le
Borse europee

■ ADDIO AGLI
ANNI ‘80
17 anni fa
i tassi dei
Bot a 6 mesi
erano al 20%
Nel 1992
erano al 13%

Eurotax a Natale ma non per tutti
Torna in scena l’indennità di maternità per le casalinghe
MORENA PIVETTI

ROMA Notizie poco buone per la
restituzione dell’eurotassa: non
pertutti, forse,saràintredicesima.
Il ministero delle Finanze sarebbe
orientato a varare un decreto-leg-
ge per anticipare a dicembre le
norme per la restituzione del 60%
della tassa, ma deve prima atten-
dere l’avvio dell’iter legislativo
della Finanziaria. Il decreto po-
trebbecomunquearrivareentrola
prima settimana di novembre per
dare ai datori di lavoro il tempo
necessario ad effettuare il congua-
glioconlebustepagadidicembre.
Oltre ai lavoratori autonomi, che
devono attendere il primo versa-
mentounificatodigennaioperfa-
re lacompensazione, la restituzio-
ne potrebbe slittare di un paio di
mesi anche per alcuni dipendenti
pubblici e pensionati. La tassa va
resa col conguaglio di fine anno,
per il quale però, c’è tempo fino a
febbraio.

Il nuovo governo e la nuova
maggioranzacomincianointanto
adiscuteredellaFinanziariaegiàsi
annunciano le prime novità:
un’indennità di maternità anche
per casalinghe e lavoratrici auto-
nome, una decontribuzione a fa-
vore dei giovani imprenditori au-
tonomi, l’alleggerimento della
«carbon tax» per l’energia elettri-
ca e mutui per altri 3mila miliardi
per la ricostruzione delle zone ter-
remotate di Umbria e Marche. A
cui si aggiunge la possibilità di ri-
durre ancora la pressione fiscale
sulla prima casa. Queste le princi-
pali ipotesi di modifica del colle-
gato alla Finanziaria emerse dalla
riunione tra governo ed esperti
dellamaggioranzadiCameraeSe-
nato: ad illustrarle, il relatore a
Montecitorio,SalvatoreCherchi.

Vediamole. Anche le casalin-
ghe e le lavoratrici autonome con
redditi medio-bassi potrebbero
beneficiarediun’indennitàdima-
ternità, fissata per il primo anno a
qualche centinaia dimigliaiadi li-
re al mese, con l’obiettivo di arri-
vare nel tempo a 800mila lire
mensili. Mentre la carbon tax sul-
la produzione di energia elettrica
potrebbe essere rivista al ribasso
(sia per gli aumenti graduali che il
governo determinerà ogni anno,
sia per il tetto massimo fissato per
il 2005 «per capire cosa succede
nel resto d’Europa e non penaliz-
zare ilnostrosistemaproduttivo»,
haspiegatoCherchi), ilgettitoche
questa tassa produce potrebbe fi-
nanziare un’ulteriore misura di ri-
duzione del costo del lavoro. Ov-
vero la decontribuzione totale o
parzialeperigiovaniimprenditori
autonomi, quelli sotto i 32 anni e

chegiàgodonodiunoslittamento
del50%pertreannisulversamen-
todeicontributi.

Nel collegato saranno poi espli-
citate lealtremisuregiàannuncia-
teperalleggerire ilcostodellavoro
(finanziate sempre dalla Carbon
tax) e che dovrebbero costare nel
’99 circa 1.100 miliardi: l’abbatti-
mento degli oneri impropri
(0,82%), la decontribuzione tota-
le per i nuovi assunti nel primo
triennio, il recepimento dell’ac-
cordo con Bruxelles per la fiscaliz-
zazione degli oneri sociali al Sud
nel ‘99-2000.«Nel ‘99-haaggiun-
to Cherchi - passeranno da
1.050.000 lire per addetto a
1.400.000». Per completare l’ope-
ra di ricostruzione e consolida-
mento delle zone terremotate di
Umbria e Marche verranno auto-

rizzati altri
3mila miliardi
di mutui dal
2000, che si ag-
giungono ai
fondi già previ-
sti.

Su eventuali
altri modifiche
si sta, invece,
ancora discu-
tendo: aumen-
to dello stan-
ziamento di

millemiliardiprevistoperallegge-
rire la pressionefiscalesullaprima
casa, misure di rafforzamentodel-
l’emersione (considerando le im-
prese emerse di nuova costituzio-
ne) e l’estensione degli incentivi
della legge 488 anche a commer-
cio,artigianatoeturismo.

Pur conteggiando un risparmio
di circa 6mila miliardi per i primi
dodicimesi e di 8mila per i succes-
sivi dodici sugli interessi sul debi-
to pubblico grazie alla riduzione
di un punto del tasso di sconto, al
ministero del Tesoro si mantiene
grande cautela sulla possibilità di
utilizzare tale risparmio per inve-
stimenti o incentivi. Anche per-
ché in Finanziaria si eragià tenuto
conto dell’inevitabile processo di
convergenza dei tassi. Sia il sotto-
segretario Macciotta che il sotto-
segretario Giarda, hanno escluso
riprecussioniimmediatesullama-
novra di finanza pubblica. «Spero
che ibenefici ci siano, - la reazione
di Giorgio Macciotta - noi però li
abbiamo utilizzati solo quando si
sono realizzati». «È da escludere -
hasottolineatoPietroGiarda-che
si possa procedere a una revisione
delle stime prima della chiusura
dell’esercizio finanziario corren-
te, prima cioé del febbraio ‘99,
quando redigeremo la relazione
sulla stimadel fabbisognodi cassa
per il ‘99 ed il consuntivo per il
’98».

Si avvera il sogno di Prodi
Mutui casa sotto il 5%
■ IlsognodiRomanoProdi,mutuiperlaprimacasasottoal5%,staper

avverarsi.Anzi,èpraticamenterealtà,anchese,nel frattempo, ilpre-
sidentedelConsigliocheperprimoavevaosatoimmaginarecheinIta-
liasipotessescendereaquesti livelli,hapassatolamano.L’abbassa-
mentodiunpuntodeltassoufficialediscontocominciacosìamostra-
requalcheeffettopositivoanchepericittadini-consumatori,oltrea
quelliassaipocograditisuirendimentideititolidistato,deidepositi
bancariedeiconticorrenti(naturalmentetuttialribasso).

Anchestavoltaadarrivareprimaconunprestitosullacasasottoal
5%,èstatalabancaspecializzataingleseAbbeyNational:notaperla
suaaggressivitàsulmercatodeimutui,avevagiàvaratounaformula
checonsentefindaoggidiscendereal4,35%.Gli istitutidicreditoita-
liani,moltideiqualihannodapocorivistoversoilbassolecondizionidi
offertaerinegoziatovecchimutuiatassimoltopiùelevati,scelgono
invecediattenderel’impattorealedelladecisionediBankitaliasul
mercato.MasecondoilpresidentedelCensis,GiuseppeRoma:«po-
tremoassistereaunprocessogeneralizzatodiallineamentodeimutui
primacasaattornoal5%».

L’effettosulProdottointernolordopotrebbe,inquestocaso,esse-
reduplice.«ConunosforzocongiuntodelloStatoedellefamigliesi
puòdarevitaaunprogettodiriqualificazionedelleareeurbanenel
Mezzogiorno,doveunmilioneeottocentomilanuclei famigliarivivono
insituazionedidegradoabitativo-spiegaRoma-mentreattraversola
ristrutturazionedeimutuiesistentielariduzionedeglioneri finanziari,
èpossibile liberarerisorsechelefamigliestessepotrebberodestinare
anuoviconsumi».Insomma,concludeilpresidentedelCensis,«sipo-
trebbemettereinmotounmeccanismocheglisgravifiscalinonsiso-
nodimostrati ingradodiavviare,coneffettimacroeconomiciimme-
diati».

■ CARBON TAX
PIÙ LEGGERA
Sarà rivista
al ribasso
e potrebbe
finanziare
misure per
l’occupazione

INTERVISTA

Onida: «Nessuno pensi che inizia il tempo delle cicale»
SILVIA BIONDI

ROMA Va bene stappare lo spu-
mante, ma guai a pensare che con
il Tus al 4% inizia la stagione delle
cicale. Se il lungo pe-
riodo di sacrifici può
anche essere finito,
orac’èdarimboccarsi
le maniche e far frut-
tare il vantaggio che
avviene dalla ridu-
zione del tasso uffi-
ciale di sconto. È
quanto sostiene Fa-
brizio Onida, econo-
mista, ordinario alla
Bocconi e presidente
dell’Ice (istituto per il
commercio estero).
Che per il 3 gennaio
del ‘99 si aspetta un Tus dell’Euro
più basso, anche di mezzo punto,
aquel3%dicuisièparlatofinora.

Tutti felici per quel punto in me-
no concesso dal Governatore Fa-
zio?

«Sarebbeodiosopensarecheades-
so ci si possa lasciare andare sulla

spesa pubblica. Intanto sappiamo
che non aumenta perché dimi-
nuisce l’esborsodi interessi sulde-
bito pubblico, che è già sceso da
quasi 200 mila miliardi a165mila
miliardil’anno.Semmaisisempli-

fica la vita ad un go-
verno consapevole
che finalmente, dopo
un lungo periodo di
continui tagli, ra-
schiature del barile e
aumento delle tasse,
può cominciare ad in-
vestire risorse in dire-
zioni utili a far cresce-
reilsistema».

Intanto, ieri, la Bor-
sa ha reagito positi-
vamente. E il rendi-
mentodeiBotèsceso
alminimostorico.

«Sarebbe stato singolare il contra-
rio, e cioé che dopo una riduzione
del Tus i tassi a medio termine si
fosseroalzati. I titolidiStato,com-
presi iBot,eranogiàscesi,quasial-
lineati. Ora verranno ulterior-
mente spinti verso livelli delle
monete dell’Euro. La convergen-

za dei tassi italiani rispetto ai tassi
tedeschi era già avvenuta sui tassi
a lunga scadenza, sui rendimenti
Btp».

Questo significa che il popolo dei
Botèdestinatoallascomparsa?

«Non credo proprio. Il mercato
borsistico ha fatto registrare una
volatilità ed anche una discesa
preoccupante. Semmai si sta veri-
ficando uno spostamento contra-
rio,dai titolidiBorsaaquelliared-
dito fisso, tra cui Bpt, Bot e Cct.
Che naturalmente rendono un
margine non elevato rispetto al-
l’inflazione. Ma per quanto renda
poco, va considerato che c’è l’in-
flazione sotto al 2%. Non è che il
risparmiatore abbia molte opzio-
ni per ottenere rendimenti molto
elevati dai suoi risparmi. L’econo-
mia è in una condizione di stan-
chezza, quindi i tassi d’interesse
scendono. Questogiova agli inve-
stitori, che purtropposono pochi,
e penalizza i risparmiatori. Ma fa
partedelleregoledelgioco».

Lei, per esempio, come investi-
rebbe i suoi risparmi in questo
momento?

«Comeognialtropiccolo,norma-
le risparmiatore. Il risparmio non
deve mai stare in un unico panie-
re. Una parte va messa in titoli
azionari, in attesa che le Borse ab-
biano una ripresa. La Borsa italia-
na ha addiritturaper-
so rispetto all’inizio
dell’annomaèpreve-
dibile che dia soddi-
sfazione in un perio-
dopiù lungo.Èconsi-
gliabile utilizzare i
fondi d’investimen-
to,noncertomettersi
a giocare sui singoli
titoli. E una parte del
portafoglio va inve-
stita in titoli di Stato.
Un tempo davano
rendimenti molto
elevati, oggi meno.
Ma non sono rendimenti negati-
vi, sono solo bassi. Quando spun-
ta, al netto delle ritenute di inte-
ressi, un rendimento del 3%, an-
che del 2,7-2,8% deve pur sempre
pensare che è un punto,un punto
emezzosopral’inflazione».

Adesso come arriviamo al 3 gen-

naio del ‘99, all’unico Tasso uffi-
cialediscontoperl’Euro?

«Con progressive riduzioni che
possonoavvenire inqualsiasimo-
mentodaquial31dicembre».

E dovremo aspettarci che il Tus
dell’Eurosiadel3%?

«Dipende dalla Bce.
Non sta scritto nei sa-
cri libri. Potrebbe an-
che essere minore,
perché no? Non sarei
sorpreso se il Tus del-
l’Eurofosseal2.5%».

Archiviato il proble-
ma dell’inflazione,
oggi l’Europa si tro-
va a fronteggiare
quello della defla-
zione.

«Per questo dico che,
nel momento in cui

l’economia mondiale lancia se-
gnali preoccupanti, l’Europa do-
vrebbe proeccuparsi di fare politi-
chefiscalipiùespansive,piùmira-
te. Più investimenti socialmente
utili e sgravi fiscali, riduzione del
carico fiscale sullepiccole imprese
maanchesullefamiglie».

“Per i titoli
di Stato

a lungo termine
gli interessi
sono uguali

a quelli tedeschi

”

“A gennaio
la Bce

potrebbe fissare
un Tus europeo

al livello
del 2,5%

”


