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MERCATI E EURO

Moody’s prevede la crescita dei junk bonds
FRANCO BRIZZO

L’ Europorteràaunacrescitadelladomandasulmercatoeuropeodelleobbliga-
zioni a rischio, i cosiddetti «junk bonds»emessi dalle società abasso rating.
È quanto afferma uno studio di Moody’s, secondo cui la moneta unica euro-

pearenderàinnanzituttopiùfacilecompararelaqualitàdelleemissioni.Nel1998le
emissioni europeea rischiohanno raggiunto14miliardididollari, ildoppiorispetto
allo scorso anno,maunvalore comunque lontano dai livelli degli Usa. L’agenziadi
rating sottolinea che il mercato europeo dei «junkbonds»haconosciuto una rapida
crescitafinoaluglioscorso,primadiarrestarsiafrontedellacrisi internazionale.
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MIB 1.246 +1,55

MIBTEL 21.004 +1,77
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LE VALUTE
DOLLARO USA 1650,37
-20,21 1670,58

ECU 1946,78
-0,28 1947,06

MARCO TEDESCO 989,42
+0,04 989,39
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0,00 295,06
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0,00 9,64

DOLLARO CANADESE 1064,69
-16,65 1081,35
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-0,95 223,12
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FONDI COMUNI
1 anno 3 anni

Azionari italiani +0,82

Azionari internazionali +0,41

Bilanciati italiani +0,39

Bilanciati internazionali +0,23

Obblig. misti italiani +0,08

Obblig. misti intern. +0,07

Visco annuncia: cambieremo l’Irpef
Finanziaria, sì di Montecitorio alla restituzione dell’Eurotassa
ROBERTO GIOVANNINI

ROMA È in vista, e in tempi brevi,
una modifica delle aliquote Irpef:
lapressione fiscaleverrà ridotta in
particolare per i contribuenti con
redditimediebassi.Apocotempo
di distanza dal recente riordino
della imposta più importante del
nostro sistema fiscale, quella che
tocca i redditi delle persone fisi-
che, il ministro delle Finanze Vin-
cenzoVisco ierihaannunciatoun
nuovo intervento. Con l’introdu-
zione dell’aliquota unica al 19 per
cento per la tassazione dei redditi
da immobili - il governo ha chie-
sto una delega al Parlamento su
questa materia - «bisognerà rior-
ganizzare le aliquote dell’imposta
sul reddito -hadichiaratoVisco in

aulaaMonteci-
torio-perevita-
re che vi siano
guadagni ec-
cessiviper iper-
cettori di reddi-
ti elevati, e nel-
lo stesso tem-
po, per ridurre
ulteriormente
il prelievo sui
redditi più bas-
si, e per neutra-
lizzare gli effet-
tichelariformadelcatastoavràsia
sull’Icichesulleimpostesuitrasfe-
rimenti». L’operazione, a sentire
Visco, però non sarà di grandi di-
mensioni.Ancora,oltreaunalleg-
gerimento dell’imposta sulla pri-
ma casa, il ministro ha annuncia-
tochecisarà«unosgravioanalogo

per i cittadini che non hanno la
prima casa, e che sono costretti ad
affittarla».

E così, senza particolari scosso-
ni sono cominciate a Montecito-
rio le votazioni sulla Finanziaria
1999. Il climaapparedecisamente
disteso,noncisonostatesorprese,
e procedendo di questo passo è
probabile che entro il 21 novem-
bre la Camera possa aver licenzia-
to la manovra. L’assemblea ha ap-
provato iprimiquattroarticolidel
«collegato»: la restituzione del
60% dell’Eurotassa, l’esenzione
dall’Irpef dell’integrazione al mi-
nimo delle pensioni più basse, il
credito di imposta per le piccole e
medie imprese delle zone “cusci-
netto”, gli incentivi per le aree de-
presse.L’articolo3,checontieneil
pacchetto di misure di riduzione

del costo del lavoro, pur essendo
stato esaminato, sarà votato nel
suo complesso solo dopo l’appro-
vazione dell’articolo 8 che, isti-
tuendo la Carbon tax, fornisce la
copertura finanziaria agli sgravi
sulcostodellavoro.

Tralenovitàpiùsignificativeie-
ri approvate (ma comunque già
annunciate) un emendamento
della Commissione Bilancio, che
dal 2000 eleva l’abbattimento de-
glioneri impropri finoallo0,82%,
anche per il settore autonomo
(0,35 nel ‘99) e allarga al settore
agricolo e alle cooperative la de-
contribuzionetriennaleper inuo-
viassuntial sud,confermataper le
altre imprese. Confermata anche
la riduzione dello 0,82% per l’in-
dustria fin dal ‘99, l’aumento nel
’99 e la proroga al 2001 della fisca-

lizzazione degli oneri sociali, l’au-
mento di 200 miliardi del fondo
perlariduzioned’orario.

Il confronto tra maggioranza e
opposizione è stato decisamente
privo di spunti polemici. Come
c’era da attendersi, i tre emenda-
menti«principe»delPolo(restitu-
zione al 90% dell’Eurotassa, clau-
sola di salvaguardia sulle pensio-

ni, riproposizione della legge Tre-
monti) sono statibocciati.Proble-
mi nella maggioranza invece an-
cora in materia di scuola privata:
ieriCossuttaharibadito ilnoatra-
sferimenti di risorse agli istituti
privati, aggiungendo che i fondi
per il diritto allo studio (750 mi-
liardi in finanziaria) potranno an-
dare a sostegno di chi frequenta

sia la scuola pubblica
sia quella privata, ma
non per il pagamento
delle rette. Infine, è
statanotata lapresen-
za in Aula di Romano
Prodi: disciplinato
deputato, ha votato a
favore della Finanzia-
ria da lui stesso messa
a punto e presentata
alParlamento.

■ PENSIONI
& CASA
Esenzione Irpef
per le pensioni
integrate al
minimo
In arrivo sgravi
per gli affitti
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Il governatore
della Banca
d’Italia
Antonio Fazio

Mark Wilson
Reuters

Investimenti, Fazio apre al piano Delors
E il Governatore annuncia un nuovo taglio del tasso di sconto

■ BANKITALIA
E IL PALAZZO
Fazio ribadisce
la necessità di
una difesa della
autonomia così
come previsto
in Bicamerale

ROMA IlGovernatoredellaBanca
d’ItaliaAntonio Fazio loda lapoli-
tica del ministro del lavoro Basso-
lino per l’occupazione impostata
sulla flessibilità, eannunciaunul-
terioretagliodeltassodisconto.

In una intervista all’agenzia
Market News International, Fazio
si dichiara «felice» dell’approccio
ai problemi del lavoro del neomi-
nistro e sottolinea di essere «d’ac-
cordo, naturalmente», con le re-
centi dichiarazioni con cui Basso-
lino ha annunciato tagli al costo
del lavoroper le impresepiùsigni-
ficatividiquellimessiapuntodal-
la Finanziaria. Il governatore ap-
prezza l’atteggiamento del neo
ministro per una maggiore flessi-
bilitàdelmercatodel lavoro.Fazio
insiste poi sulla necessità di inve-
stimenti. Il considerevole surplus

della bilancia
dei pagamenti
europei, dice,
crea lo spazio
per politiche
espansive.

Politiche, ag-
giunge, che do-
vrebbero segui-
re le indicazio-
ni fornite dal
«libro bianco»
del ‘93, il cosi-
detto «piano
Delors».Eciònoncomporterebbe
la necessità di ritoccare il budget
nazionali. «La spesa deve essere fi-
nalizzata per investimenti - ag-
giunge Fazio - deve essere finan-
ziata con il risparmio edeveessere
decisa in condizioni di stabilità
dei prezzi». «Mi pare che il piano

Delors vada nella giusta direzio-
ne»,diceFazio.

Ma l’intervista è anche l’occa-
sioneperannunciarechelaBanca
d’Italia taglierà ancora il tasso di
sconto prima della fine dell’anno
in modo da portare il costo del de-
naro al livello di quello atteso per
l’Euro, che sarà intorno al 3,30%.
E la riduzione di circa 0,7 punti,
dall’attuale4%,conogniprobabi-
litànonsaràfattaall’ultimominu-
to, in modo da non creare proble-
mi con il passaggio, dal primo
gennaio, della politica monetaria
allabancaCentraleEuropea.

Fazio conferma che «l’ipotesi»
intorno alla quale i banchieri cen-
trali dei paesi dell’Euro stanno la-
vorando è quelladi farconvergere
i tassi verso il 3,30% di Germania,
Francia e dei paesi del Benelux -

«potrebbe essere il 3,35% o il
3,25%, ma in ogni caso intorno al
3,30%» - e spiega che vuole porta-
re «completamente» versoquel li-
vello i tassi italiani. Il livello del-
l’«eurotasso» - ha peraltro rivelato
ieri il presidente della Bunde-
sbank Hans Tietmeyer, dovrebbe
esseredecisoil22dicembre.

Il Governatore ha anche ribadi-
tol’impegnoadifendereilcambio
a 990 lirecon ilmarcoper l’ingres-
sonell’euroeharivelatoche,oltre
che in agosto, c’è stato un attacco
speculativo contro la lira in otto-
bre, al momento delle dimissioni
del governo Prodi. Non ha però
precisato quanto ha dovuto spen-
dere Bankitalia negli interventi
sulmercatoperrespingerlo.

Fazio ha ribadito la necessità di
una difesa forte dell’indipenden-

za della Banca
d’Italia, anche
inserita nella
Costituzione
così era stato
previsto nel
progetto di ri-
forma prepara-
to dalla Bica-
merale. Il Go-
vernatore ha
inoltre sottoli-
neato di «non
aver mai lavo-
rato contro o a favore di nessun
governo», e alla domanda se non
aspiri a un incarico meno pesante
harispostoconunabattuta:«Non
primadiavereottant’anni».

Per quanto riguarda la futura
politica monetaria della Banca
Centrale Europea, Fazio ha detto

cheitassidiinteresse«rimarranno
bassi a lungo», ma è sembrato
escludere ulteriori riduzioni, per-
ché«oltreuncerto livello lapoliti-
ca monetaria non funziona e anzi
può essere dannosa». E ha citato
due esempi contrastanti: il costo
del denaro al 5% negli Stati Uniti,
che non ha impedito la crescita
dell’economia, e il livello bassissi-
modelGiappone, chenonèservi-
to a impedire la recessione ma ha
piuttosto creato un eccesso di li-
quidità. Quello che serve, ha ag-
giunto,èuncircolovirtuosocome
c’è stato in Italia negli anni ‘50 e
negliUsainquelli ‘90,«unacresci-
ta che produceva occupazione e
cheandavadiparipassoconlasta-
bilitàdeiprezzieconcontipubbli-
cisani».

R.E.

■ IL SÌ A
BASSOLINO
Il Governatore
si dichiara
«felice» per
l’approccio
del neo ministro
del Lavoro

Vertice franco-tedesco, Lafontaine
«Dopo l’euro, l’economia reale»

«Il risanamento non si impone con i panzer»
D’Alema: il patto di stabilità sarà rispettato, ma non può offrire solo sacrifici■ Unampiocoordinamentodellepoliticheeconomicheefinanziarie in

Europacheaccompagni il lanciodellamonetaunicaèl’obiettivochesi
prefiggeilministrotedescodelleFinanze.Èquestalaprimacosache
haaffermatoOskarLafontaine,arrivandoieriai lavoridelverticefran-
co-tedescoaBonn.Nessuncommento,invece,dapartedelministro
dellefinanzefrancese,DominiqueStrauss-Kahn.«Èdecisivo-hadet-
toLafontaine-chel’Europanonabbiasolounasingolavalutamache
questoprocessosiaaccompagnatodaunostrettocoordinamentodel-
lepoliticheeconomicheefinanziarie».Nessunaccenno,perilmo-
mento,all’andamentodeitassid’interesseedeitassidicambio,come
ancheafineriunionesiai francesicheitedeschihannotenutoasotto-
linearecheilpattodistabilitàchegarantisceilvarodell’eurononèin
alcunmodoindiscussione.

Suquestoargomento,c’èdaregistrare,stamane,unanovitàdal
frontedelgovernotedesco: ilneo-consigliereeconomicodelcancel-
liereSchroeder,KlausGretschmann,nominatonelcorsodelfinesetti-
mana‘sherpa’delcancelliereperpreparareivertici internazionali,ha
dettoinun’intervistaa‘DieWelt’,diesserescetticoriguardoallapro-
postadiuncontrollodeicambi.

Gretschmannhaanchedettocheunariduzionedeitassid’interes-
seinGermaniaaccrescerebbelepressionisuglialtripaesieuropeiche
devonoconvergeresuitassidell’areafranco-tedesca.«Sonoscettico
-hadettoGretschmann-sull’efficaciadelle‘targetzones’suicambi,
perchéquestosignificherebbechetutti ipaesipartecipantidovrebbe-
roorientarelepoliticheeconomichefortementesuquestoobiettivoe
questomipareirrealistico.Èpiùfacilefissarecerteparitàdicambio
conaggiustamentigraduali».

Il presidente del consiglio Massi-
mo D’Alema, in dichiarazioni
pubblicate ieri dal quotidiano te-
desco «Frankfurter Allgemeine
Zeitung», respinge i timori che l’I-
taliapossaeventualmentetornare
ad allentare la disciplina nelle fi-
nanzepubblicheeassicura:«ilno-
stro bilancio per il 1999 è in linea
con il patto di stabilità; la doman-
da va sostenuta - chiarisce - nel ri-
spetto del patto di stabilità». Nel-
l’intervista, inlargaparteriportata
sotto forma di discorso indiretto,
D’Alematuttaviaprecisache«il ri-
sanamento non si può imporre
con i panzer, né i politici possono
offrire ai cittadini soltanto tagli
dei salari, disoccupazione e defla-
zione». «Gli economisti - osserva
D’Alema-parlanocomeseigover-
ni non dovessere affrontare sem-
pre leelezioni». Ilpremier italiano
inoltre puntualizza che i demo-
cratici di sinistra hanno «sostenu-
to attivamente la politica di risa-

namento, ma adesso ci troviamo
di fronte al problema di come uti-
lizzare ivantaggidella stabilitàco-
me motore dello sviluppo econo-
mico e non comeunastradaverso
ladepressione».

D’Alema propone anche di ri-
lanciare la congiuntura europea
con grandi progetti di investi-
mento comuni agli Stati dell’Eu-
ro.All’interno dell’Ume vièanco-
ra molto da fare invece di esercita-
re pressioni sulla banca centrale:
«non ho mai polemizzato contro
la banca centrale», afferma. A pa-
rere di D’Alema, considerata l’at-
tualesfavorevoleevoluzionedella
congiuntura, le spese per i grandi
progetti non dovrebbero essere
ascritte ai deficit di bilancio dei
singoli paesi. Il progetto per gran-
di reti infrastrutturali messo a
punto a suo tempo da Jacques De-
lors va attualizzato, infine: ma so-
prattutto ha bisogno di una stabi-
lebasefinanziaria.

IL CASO

Ciampi: nessuna intesa contro la Bce
ROMA Misteriosi patti tra ministri europei
di area socialista per porre sotto controllo
politico la Banca centrale europea? Le voci
si moltiplicano, alimentate dal risalto con
cui alcuniorganidi stampa inglesi e italiani
hanno diffuso un «documento segreto»
(datato ottobre, e disponibile da allora su
Internet...) in base al quale si chiederebbe
alla Banca centrale europea di affiancare al
suo compito istituzionale (la stabilità dei
prezzi) il sostegno alle politiche economi-
che finalizzateall’occupazione e allacresci-
ta.Secondofontiaustriache,domenicasera
aBruxelles(primadelverticeEcofindilune-
dì) si terrà una cena tra gli undici ministri
economici Ue di area socialdemocratica:
per l’Italia, ci sarà Vincenzo Visco. In ogni
caso, si tratterebbe di un’occasione infor-
male, senza «significato politico». Dalla
Commissione Europea si replica di non sa-

pernulla,eanchePalazzoChiginega.
In ogni caso una dialettica tra “politici”e

”banchieri” c’è, è nelle cose. Carlo Azeglio
Ciampi smentisce seccamente ogni «com-
plotto». «Domenica - ha detto a Venezia -
non sarà siglato alcun patto. Non ci sono
problemi istituzionali. Il trattato di Maa-
stricht è chiarissimo: non occorre aggiun-
gere nulla». Non si tratta, secondo Ciampi,
di «modificare o riscrivere i parametri, ma
di applicarli con duttilità e in modo intelli-
gente in relazione alle condizioni dell’eco-
nomia europea. E non c’è dubbio - ha ag-
giunto - che l’Europa adesso ha bisogno di
investimenti». Sempre per Ciampi, tra i go-
vernielaBcec’èuna«divisionedeicompiti,
ma anche una condivisione degli obiettivi:
non vi è posto, nelle nascenti istituzioni
economiche europee, per polemiche dan-
nose,maperunafruttuosadialettica».

Il ministro
del Tesoro

Carlo Azelio
Ciampi


