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Si corre ai ripari contro la crisi
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ANTONIO POLLIO SALIMBENI

ROMA E il giorno della sorpresa.
A meno di trenta giorni dal decol-
lo dell’euro, le banche centrali di
tre quarti d’Europa hanno con-
cordato una riduzione generaliz-
zata dei tassi di interesse. La mo-
neta unica, come € stato confer-
mato da un comunicato ufficiale
della Bce, partira con un tasso di
riferimento del 3% e non del
3.30% come veniva stimato dai
mercati e come i banchieri cen-
trali avevano fatto intendere fino
all'ultimo minuto. Il motivo ¢
semplice: anche i «signori» del-
l'euro alla fine si sono piegati al-
l'evidenza. Ora ritengono che gli
effetti del rallentamento econo-
mico gia in corso in Europa po-
trebbero essere molto gravi. Che
ci credano davvero o no ¢ un al-
tro discorso. Sta di fatto che la
svolta ¢ stata compiuta con Tiet-
meyer e Trichet, il banchiere cen-
trale tedesco e il banchiere cen-
trale francese, a guidare la danza
seguiti via via da tutti gli altri col-
leghi.

LA SORPRESA.

Lamossa eranell’aria da qualche
giorno, ma che nessuno, né sulle
piazze finanziarie né nelle varie ca-
pitali di Eurolandia, I'aveva previ-
stanei tempi e nella misura. A mer-
cati aperti, evento anche questo
inusuale ma ricercato apposta per
sfruttare fino in fondo un effetto
«pubblicitario» che ha eccitato gli
investitori, Francia e Germania
hanno ridotto il loro tasso princi-
paledal 3,30al 3%, I'Austrialohari-
dotto dello 0,2%, Olanda, Belgio e
Lussemburgo dello 0,3%, la Finlan-
dia dello 0,4%, la Spagna dello
0,5%, I'Trlanda dello 0,65%, il Por-
togallodello 0,75%. La Banca d'Ita-
lia ha portatoil tasso di sconto dal 4

Livello dei tassi a breve
e Austria 3,00% |
B B Germania 3,00% ‘
B B Francia 3,00% T
= Belgio 3,00% ’
= Olanda 3,00% ' .
e Lussemburgo 3,00%
== Finlandia 3,00%
— Spagna 3,00%
<Slll Portogallo 3,00%
[ B Irlanda 3,00%
M ITALIA 3,75%* )

1 TASSI DI EUROLANDIA

Tassi ufficiali >
di interesse

* Tasso medio ponderato dell’ultima asta pronti contro termine del 27 novembre scorso, precedente
alla odierna riduzione del tasso ufficiale di sconto al 3,50%

P&G Infograph

al 3,5% e cosiil nostro Paese ¢ 1'uni-
co a non avere il tasso ufficiale alli-
neatoaglialtri. Inostritassidovran-
no forzatamente allinearsi al 3%
dopoil 22 dicembre, giornoin cuisi
riuniranno a Francoforte i 17 ban-
chieri centrali per fissare formal-
menteil tasso diriferimento. Eque-
stione di giorni e il governatore Fa-
ziolosabenetantoeéverocheieriha
ridotto il tasso sulle anticipazioni a
scadenza fissa dal 5,50% al 4,50% e
diminuito la riserva obbligatoria
dal 6 al 2,5% portandola a livello
europeo. Ciononostante, il gover-
natore vuole utilizzare fino all'ulti-

ma ora utile il bilancino per dimo-
strare che il ruolo della banca cen-
trale nazionale non sta declinando
néneirapporti con il potere pubbli-
co né nei rapporti con Francoforte.
Anche uno striminzito 0,50% puo
avere valore simbolico, a costo di
restare isolato pure a Francoforte.
Sul fronte politico interno nessuno
ha voglia di rilevare la questione e
D’Alema eccede addirittura in rin-
graziamenti sostenendo che la ri-
duzione italiana € superiore a quel-
la degli altri Paesi (in verita i tagli
piti consistenti sono stati fatti da Ir-
landa e Portogallo) e comunque ac-

celerala convergenza dei tassi. [l rit-
mo del calodei tassirisulta in effetti
rallentato. Nonresta cheridestareil
culto degli anni ‘60, visto che nel
giugno ‘58 I'ltalia viveva con un
«Tus»al 3,50%, eapplaudireal fatto
che per tutti gli europei la moneta
unica sara «meno dolorosa», come
sostengono gli analisti della City di
Londra.

PROVA DI EURO.

La mossa dei banchieri centrali ¢
stata condotta con una sincronia
perfetta. E ovvio, ma primanon era

E le Borse festeggiano dopo la paura

Piazza Affari recupera dopo un inizio negativo e chiude a +1,6%

MICHELE URBANO

MILANO A Piazza Affari la seduta
era iniziata tutt’altro che bene.
Con una serie di premesse tutte a
giustificare un ribasso annuncia-
to. Gia, la debolezza di Wall Street
(poi, peraltro ampiamente con-
fermata), il forte calo della borsa
brasiliana dopo lo stop del con-
gressoal piano d’austerita (allasua
approvazione € condizionata la
concessione di 41,5 miliardi di
dollari di aiuti dal Fondo Moneta-
rio internazionale) e, per finire,
'ennesima, pessima, performan-
ce delle borse del Sud-est asiatico

che, perlacronaca, avevano chiu-
so tutte in forte ribasso: Singapore
-2,43%, Kuala Lumpur -2,40%,
Giakarta -0,56%, Bangkok -3,76%
e Manila addirittura con un -
4,19%.

Vero che Hong Kong (-0,1%)
erarimasta stabile, ma anche vero
che la grandine aveva colpito di
nuovo Tokyo con un ennesimo
tonfo (-1,93%) causa l'indeboli-
mento del dollaro, il ribasso della
sera precedente di Wall Street e,
non per ultima, la notizia cheil Pil
sieracontrattoconuncalosubase
annua del 2,6%. Su questa base di
influenze negative le borse euro-
pee aprivano tutte in ribasso (Mi-

lano -1,22% fi-

Nno a toccare un
MLIISA oo
Wall Street ft‘gi.go -1%,
continua a Ma  ecco,
scendere guel‘)lrci}r‘;amég‘fe'
preoccupata 14, arrivare la
dcoli ot
Sud America tempo ma che

nessuno si
aspettava sarebbe arrivata ieri, ne
tantomeno a mercati aperti: I'an-
nuncio chetuttelebanche centra-
li dell’Euro ribassavanoi tassi. Im-

mediatamente tornavaasoffiareil
vento della fiducia e con esso gli
acqusti che pur rallentando nel fi-
nale (causa Wall Street) hanno co-
munque consentito al Mibtel un
guadagno dell'l,66% (a 21.769
punti) e al Mib30 (i trenta princi-
palititoli)dell’1,9%.

Un vento di interessata fiducia
che, ovviamente, spirava su tutta
Europa. La Borsa di Francoforte
chiudeva, infatti, con un +2,03%,
Parigi con un + 1,8%, Zurigo con
+0,98%, Madrid con un +1,07%,
Bruxelles conun +0,81%e, infine,
Londra (che pure non fa parte del-
I'Europa dell’Euro fase uno) con
un+1,07%.

Ora tocca alle politiche economiche

sisacome saranno utilizzati.

Lariservaobbligatoriarappresentaunaquota
deidepositicheil sistemabancario é obbligatoa
detenereagaranziadellaliquidita dei depositidel-
laclientela. Attraverso questo strumentolabanca
centrale éingradoanchedicontrollare gliimpie-
ghibancariovverola quantitadimonetain circo-

Scende anche la riserva obbligatoria
Per il credito «iberi» 25mila miliardi

I LaBancad’ltalia haridottoaliquotamassima
dellariserva obbligatoriadal 6% al 2,5%, a partire
dal prossimo periododimantenimento 15-31di-
cembre.Laremunerazione é passatadal4 al
3,5%. Lariduzione dellariserva obbligatoriache
gliistitutidi credito sono obbligatia costituire
pressolaBancad’lalia liberera difatto, secondo
le stime effettuate daitecnici, unaliquidita peril
sistema creditizio pari a circa 25milamiliardi.

L’Associazione Bancaria ltalianaritiene che si
tratta diun provvedimento «che costituisceunul-
teriore passoversol’armonizzazionedelleregole,
inun’otticadiconvergenzaeuropeaanchedella
comunitabancaria efinanziarianazionale».

125milamiliardi possonointeoria essere desti-
natiainvestimenti produttivi, maalmomentonon

lazione. L’entita dellariserva obbligatoriaviene stabi-
Iita con criteri diversineivari Paesi europei. In Ralia
tiene conto, oltre che deidepositi, anche dei mezzi
propridelle banche (patrimonio), del capitale socia-
leedelle riservelegalielibere.

Dall’aprile ‘98 lariserva obbligatoriavenivaremu-
nerataal 4%. Dall’ ottobre ‘90 al maggio ‘97 laremu-
nerazione é stata parial 5,5% e dal giugno ‘97 finoal
marzo“‘98al4,5%.

L’aggregato soggettoall’obbligodiriserva, calco-
latoin riferimento allevoci di bilancio del mese prece-
dente, é costituito dallaraccoltainlire dasoggettire-
sidentie nonresidentiedaquellainvalutadasoggetti
residenti. L’aggregato comprendeidepositiarispar-
mio, i conti correnti passivi conla clientela ordinaria,
lesomme adisposizionedellaclientelaei certificatidi
deposito conscadenzainferiore adiciotto mesi.

I certificatidideposito non sono soggettiariserva
selaloro circolazione é circoscritta contrattualmente
adaltre banche. Secondounaleggedel 1993, 'am-
montare delle riserve obbligatorie non poteva comun-
queeccedere perleggeil 17,5% dellaraccolta effet-
tuata dagliistitutidi credito.

mai accaduto. Sta qui il valore poli-
tico dell’evento: nell’Europa del-
l'altroieri decideva la Bundesbank
per tutti, nell'Europadiieril’azione
congiunta ¢ la regola. Nell’Europa
di domani la decisione sul tasso di
riferimento sara presa direttamen-
te a Francoforte. Paul Samuelson,
Premio Nobel per I'economia, ha
tracciatomoltonettamentelalinea
di demarcazione tra il mondo pre-
euro eil mondo dell’euro: «Laridu-
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PRUDENZA
BANKITALIA

Il governatore
vuole utilizzare
fino in fondo
gli strumenti
della politica
monetaria

Il governatore

dellaBanca

d’Ralia

Antonio Fazio
Mancuso/Ansa

zione dei tassi in Europa € un passo
coraggioso perché ¢ la prima volta
che le banche centrali si muovono
tutte insieme. Ma ¢ anche l'ultima
perché dal prossimo mese non
avrannonulladafare».

Tutto questo non é folklore, na-
turalmente, ma ¢ nulla rispetto al
significato tecnico-politico della ri-
duzione dei tassi. A parte la conver-
genza dovuta per quei Paesi che

GLI UNDICI DI EURO
| principali indicatori economici degli 11 Paesi
dell’area Euro nel 1998 (dati in %)

= Austria 3,2 2,2 4,4 1,1
l] Belgio 2,8 1,3 8,3 1,4
== Finlandia 5,1 +0,7 11,6 1,6
l] Francia 3,1 2,9 11,7 1,1
5 Germania 2,8 2,6 9,7 1,0
El Irlanda 11,4 + 2,1 8,7 2,8
El ITALIA 1,7 2,6 12,0 1,8
= Lussemburgo 4,2 + 2,2 2,4 1,2
= Olanda 3,8 1.4 3,7 2,0
ﬂ Portogallo 4,2 2,3 5,7 2,7
: Spagna 3,8 2,1 18,9 2,1
* il segno + indica attivo di bilancio

Fonte: Ocse e Fmi P&G Infographj

E si, la mossa concordata fra le
banche centrali aveva colto disor-
presalamaggior parte degli opera-
tori che pur contando su un inter-
ventoscommettevano, pero, sulla
riunione del 22 dicembre quando
la Banca centrale europea varera
ufficialmente il livello dei tassi.
Sorpresa piacevole che su piazza
Affari ha avuto un doppio effetto
positivo: Bankitalia, infatti, oltrea
ridurre di mezzo punto il tasso di
sconto (dal 4 al 3,5%), decideva di
ridurre la riserva obbligatoria per
le banche dal 6 al 2,5%, liberando
cosi una liquidita quantificabile
in circa 25.000 miliardi. Tutto os-
sigeno per la Borsa che ha conti-

nuato a salire fino a toccare un
massimodel 2,69%.

Salvo poi, nel finale, arretrare
sull’onda di un dollaro sempre de-
bole, 'avvio debole di Wall Street
e la reazione negativa della borsa
brasiliana alla bocciatura da parte
del congresso del piano d’austeri-
ta: ameta seduta, ieri sera, (oraita-
liana) la borsa di San Paolo crolla-
vadel 9,07% e quelladi Buenos Ai-
resdel4,71%.

Unasituazione cheinfluiva, ne-
gativamente, su Wall Street dove,
sempre a meta seduta, l'indice
Dow Jones dei trenta principali ti-
toli industriali segnava un ribasso
dello0,91%.

Euro, tassi al 3% per rilanciare |'economia

Le banche centrali tagliano il costo del denaro. Fa

‘00000000000

a il Tus al 3,5%

avevano tassi ad un livello superio-
re a quello dei paesi chiave dell'u-
nione monetaria (superiori cioe al
3,30%), la novita € che é stato sfon-
dato verso il basso questo limite. La
politica monetaria viene di nuovo
allentata. Mentre ministri delle fi-
nanze e premier hanno subito ri-
cordato che la mossa dei banchieri
centraliaiuteralacrescitaeconomi-
ca e la lotta alla disoccupazione, i
banchieri centrali e gli economisti
insistono sul fatto che uno 0,30%
inpitioin menonon cambiamolto
lecose. Laveritastanelmezzo.

LA RETROMARCIA.

Dopo settimanedi conflitto sulla
politicamonetaria con i governi te-
desco, franceseeitalianoprontiari-
mettere in causa l'interpretazione
ortodossa del pattodi stabilita, fino
anon confermare l'impegno a rag-
giungere nel 2002 il pareggio dei bi-
lanci pubblici, eibanchieri centrali
chiusi a difendere gelosamente le
loro prerogative, il braccio di ferro
si € sbloccato. A Francoforte viene
annunciato che il rallentamento
dell’attivita economica dovutoalla
crisiasiaticaealladomandainterna
imballata, al debole livello dei con-
sumi e degliinvestimenti, ora costi-
tuisce una preoccupazione anche
per la Bce. Duisenberg e Tietmeyer
hannorespinto come unaillazione
chelariduzione dei tassi sia da con-
siderare un atto dovuto ai governi
europei e che si tratta di una deci-
sione sovrana dei banchieri centra-
1i. Sipud parlaredi «rallentamento»
economico, non pero di deflazione
erecessione. Visto chele crisi inter-
nazionali non sono ancora supera-
te, Tietmeyer ha ricordato che biso-
gna impedire che il rallentamento
della crescita acquisti «una propria
forza dinamica». Trichet ha spiega-
to che il calo dei tassi puo ridare fi-
ducia alle famiglie. Sta di fatto che
la Bce non aveva lo spazio né gli ar-
gomenti tecnici per aspettare l'av-
viodell’euro primadi prendere una
decisione sui tassi non volendo - e
non potendo - rischiare di trovarsi
in trappola. Perché anche mante-
nendo una politica monetaria ec-
cessivamente rigida si puo perdere
credibilita. Spiazzando le aspettati-
ve, ibanchieri centrali hannorilan-
ciatolapallaaigoverni.

IL RILANCIO.

Cosi deve essere letta 1'afferma-
zione di Tietmeyer: il tasso euro al
3% «non vale un giorno solo, ma
vale per un orizzonte di tempo pre-
vedibile». L'orizzonte della Bce per
definire la politica monetaria ¢ di
18-24 mesi. I banchieri hanno det-
to ai governi che ora tocca a loro
muoversi con le fatidiche riforme
strutturali dei Welfare e del merca-
to del lavoro. Lafontaine aveva mi-
nacciato di allentare i vincoli di bi-
lancio se i banchieri centrali non
avessero toccato i tassi. Ecco lo
scambio: tassi ridotti contro deficit
azzerati. Anchesuquestolaparolaé
aigoverni.



