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Laura Matteucci

MILANO Un ribasso di 0,50 punti, con la
possibilita di ritoccare ancora il tasso di
sconto ora al 2%, non si vedeva dal 1948,
dai tempi del piano Marshall. Ma, del
resto, con I'inflazione un po’ rientrata,
quel tanto che basta, e con stime di cresci-
ta sempre piu basse per tutta la zona eu-
ro, persino la prudenza di Wim Duisen-
berg ha subito un duro colpo. E il presi-
dente della Banca centrale europea, dopo
che per mesi aveva tenuto fermi i tassi
ostinandosi a definirli «appropriati», si &
arreso.

| governi «fac-
ciano la loro par-
te» con i tagli alla
spesa pubblica, le
riforme strutturali,
il contenimento
dei conti pubblici
eil rispetto del Pat-
to di stabilita, ma
intanto il messag-
gio lanciato dalla
Bce con la decisio-
ne di abbassare il
costo del denaro ¢
chiaro: I'inflazione, a maggio all'1,9%, é
sotto controllo, ma I'economia ancora
non va e con un euro che corre troppo
veloce (si & apprezzato del 38% sul dolla-
ro negli ultimi cinque mesi), si rischia di
zavorrare qualsiasi pretesa di ripresa. An-
che perchg le stime di crescita per eurolan-
dia nel 2003 e 2004 sono state ridotte «in
modo significativo», come sostiene lo stes-
s0 Duisenberg. Per quest'anno & prevista
«una crescita fiacca» seguita da «una ripre-
samoderata nel 2004». «Significativamen-
te migliorate», invece, le prospettive per i
prezzi. | governi, praticamente tutti e tan-
to pit quelli dei Paesi piti a rischio, non
aspettavano altro. Ma, Berlsuconi a parte,
tutti sanno anche che la sforbiciata non
bastera: «La direzione & giusta, ma era
scontata e gia anticipata dai mercati. Non
dovrebbe avere particolari riflessi sull’eco-
nomia», dice I'ex ministro alle materie
economiche Vincenzo Visco. «La politica
monetaria da il suo contributo - aggiunge
- ma non puo rilanciare I'economia, tan-
to pit quella italiana. La proposta di Ber-
lusconi di un semplice allentamento del
patto di stabilita potrebbe rivelarsi molto
pericolosa per un Paese ad alto debito
come il nostro».

Il presidente della Commissione eu-
ropea Romano Prodi parla di «giusta deci-
sione». E per Berlusconi e il suo disastro
economico il taglio rappresenta piu che
una hoccata d’ossigeno. «E gia un buon
passo», commenta il premier. L'econo-
mia europea va sostenuta, dice, «anche
perché in un mercato globale deve con-
frontarsi con quella degli Stati Uniti». Ma
la Cgil avverte: «Berlusconi pensa siano
cosi risolti i problemi strutturali della no-
straeconomia - dice il segretario confede-
rale Marigia Maulucci - Ma ora al gover-
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no tocca comungue pedalare, e per giun-
ta in salita, con una bicicletta solo un po’
meno sgangherata di prima». Commenti
analoghi anche da Cisl e Uil. «Adesso pe-
ro il governo sciolga ogni ambiguita -
dice il leader Cisl Savino Pezzotta - e adot-
ti una politica di concertazione per rilan-
ciare gli investimenti, attraverso un nuo-
Vo patto sociale per lo sviluppo e la com-
petitivita. Ma occorre anche rinnovare su-
bito tutti i contratti pubblici - conclude
Pezzotta - raffreddando le tensioni sociali
e ripristinando le condizioni di una coe-
rente politica di tutti redditi». Anche Con-
findustria guarda al governo, cui restano
sempre meno alibi per spiegare il declino
economico italia-
no: «Ora spetta ai
governo mettere
in atto politiche di
sviluppo attraver-
so stimoli per la ri-
cerca, le infrastrut-
ture e gli investi-
menti delle impre-
se», commenta il
direttore generale,
Stefano Parisi. Co-
me dice lo stesso
Duisenberg: d’ac-
cordo la politica monetaria, ma per soste-
nere la ripresa servono politiche economi-
che efficaci da parte dei singoli Paesi.

Ampiamente previsto negli ultimi
giorni, il taglio di 50 punti é stato sconta-
to anticipatamente da Piazza Affari come
anche da tutti i mercati europei, che in
realta si sono lasciati condizionare piu dai
nuovi dati macro Usa, peggiori del previ-
sto. La giornata ¢ terminata con Mibtel e
Mib 30 in calo dello 0,3% contro lo 0,5%
del Numtel. Un risultato comungue mi-
gliore rispetto a Parigi (- 0,9%), Londra
(- 0,6%) e Francoforte (- 1,3%). Da sotto-
lineare, peraltro, che Gran Bretagna e
Svizzera non hanno seguito la decisione
della Bee, e hanno mantenuto inalterati i
loro tassi.

Ma la Banca centrale fa il possibile. A
preoccupare € in particolare la Germania,
che infila mese dopo mese record negati-
vi, con la produzione e gli investimenti
che rallentano e I'occupazione che sale,
avvitata in una spirale che sembra portare
alla deflazione. Pericolo negato, certo, ma
alla Bee € chiaro che comunque, se si
ferma la locomotiva europea a maggior
ragione sono a rischio i principali vagoni,
Francia e Italia in testa. Al bando dunque
la prudenza dei mesi passati e nuova rot-
ta: denaro sempre meno caro se I'econo-
mia non riprende a girare. Fermo restan-
do che «la politica monetaria - avverte
Duisenberg - non puo, da sola, generare
unacrescita duratura e sostenibile». Quin-
di: i governi sono tutti invitati ad «una
riforma coraggiosa della struttura e del
livello della spesa pubblica», e al rispetto
del Patto di stabilita e di crescita. «Per
dare un contributo alla fiducia i governi
devono mettere in pratica gli impegni pre-
SI».

Angelo Faccinetto

MILANO Ci si aspettava un calo, an-
che consistente, dell’euro, dopo la
decisione della Bce di tagliare il co-
sto del denaro. Cosi non & stato.
Dopo la decisione di Francoforte,
ieri la moneta unica ha preso il volo
ed ha toccato il massimo della sedu-
ta raggiungendo quota 1,1872 dolla-
ri. Nettamente sopra i minimi
(1,1633 sul dollaro) registrati prima
del taglio. Un «controsenso» - in
realta per molti aspetti solo appa-
rente - destinato a produrre conse-
guenze di rilievo sugli effetti della
scelta. Operata, val la pena ricordar-
lo, in nome del rilancio dell’econo-
mia sull’orlo della recessione del
Vecchio continente.

La riduzione dei tassi, renden-
do meno interessanti per gli investi-
tori le attivita in euro rispetto a quel-
le in dollari, avrebbe dovuto indebo-
lire la valuta europea. Se cosi non &
stato lo si deve alle persistenti diffi-
colta della congiuntura economica
americana, ancora interessata - so-
no dati di ieri - da una riduzione
degli ordinativi dell’industria e da
un aumento della disoccupazione.
Il che significa che Greenspan, pro-
babilmente, alla riunione della Fede-
ral Reserve di fine mese procedera
ad una nuova riduzione dei tassi,
ristabilendo cosi le distanze sull’eu-
ro. E vanificando, o comunque in-
debolendo, la manovra di Duisen-
berg.

Il costo del denaro piu basso,
accompagnato da un euro pit debo-
le, almeno potenzialmente, fa bene
al sistema economico. Dovrebbe da-
re un aiuto non marginale al rilan-
cio dell’economia - europea ed ita-
liana - restituendo competitivita ad
aziende penalizzate soprattutto sul
fronte dell’export da una moneta
diventata, a detta degli operatori,
«troppo forte». Visto come stanno
andando le cose pero, entita a parte,
la sforbiciata sembra non essere suf-
ficiente.

Certo, per le imprese, almeno
in teoria, dovrebbe diventare meno
oneroso l'accesso ai finanziamenti
e, quindi, il rilancio degli investi-
menti verrebbe ad essere favorito.
Ma il problema restano gli sbocchi

Mutu1 meno cart, un brodino per 1’export

Che cosa cambia per le famiglie e per le imprese. Ma ora spetta agli istituti di credito adeguarsi

di mercato. Quelli esteri e quelli do-
mestici. In pratica, insomma, avere
oggi un costo del denaro a livello
degli anni della ricostruzione
post-bellica, in termini di stimolo
alla crescita, potrebbe non significa-
re niente.

Se per le imprese il taglio dei
tassi, ancorché non risolutivo, é co-
munque importante, cosa dovreb-
be cambiare, nel concreto, per i pri-
vati cittadini?

L’euro ha mantenuto
la sua forza contro il
dollaro, gli investitori
si attendevano

la mossa della Banca

europea
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Anzitutto dovrebbe diventare
piu conveniente stipulare contratti
di mutuo e, piu in generale, accede-
re a prestiti (stimolando cosi la do-
manda interna). Come si ridurran-
no gli interessi dei mutui a tasso
variabile - riferiti al’Euribor - giain
essere. Gli effetti, per le famiglie,
non saranno perd immediati. E mol-
to dipendera dal tipo di mutuo che
si & sottoscritto.

la diminuzione del costo del dena-
ro, dovrebbero scendere gli interes-
si. Con opposte conseguenze. Conti
correnti, libretti di risparmio e titoli
di Stato renderanno ancora meno -
i rendimenti, gia, sono prossimi al-
lo zero - e questa per i risparmatori-
non e una buona notizia (lo € inve-
ce per le banche). Ma dovrebbero
scendere anche gli interessi passivi,
a cominciare da quelli su prestiti,

Anche acquistare a rate un’auto-
mobile 0 una moto costera meno.
Le banche e le societa dei credito al
consumo basano i propri tassi su
indici dipendenti dal tasso principa-
le fissato in sede Ue. E di conseguen-
za i finanziamenti costeranno un
po’ meno.

Gli altri benefici dovrebbero di-
scendere poi a cascata. Come conse-
guenza di un’economia che ripren-

I'inflazione - e quindi anche I'acqui-
sto di materie prime, petrolio in te-
sta - stando a quanto dichiarato dal-
lo stesso Duisenberg, non desta piu
timore.

Il condizionale, perd, in questo
caso € d’'obbligo. Negli ultimi due
anni la Banca centrale europea ha
tagliato i tassi di due punti e mezzo,
portandoli dal 4,50 per cento del
2001 al 2 per cento di oggi. Il Prime
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mo favore applicato dalle banche ai
loro migliori clienti - & rimasto pe-
ro pressoché invariato. In questi
due anni - denuncia I'’Adusbef - ha
subito una limatura dello 0,50 per
cento. Ed é tuttora inchiodato al
7,375 per cento, 4,875 punti in piu
rispetto al tasso Bce. Anzi. «Mentre
la Banca centrale europea apporta-
va riduzioni al costo del denaro -
denuncia I'’Adusbef - il Prime Rate
dell’Abi, il 30 giugno 2001, subiva
addirittura un aumento». Un tasso
superiore addirittura a quello me-
dio applicato dalla Banca d’ltalia.
Che & del 6,54 per cento. Dopo il
taglio di ieri, insomma, ci si aspetta
che anche le banche italiane si ade-
guino. Adottando, dal 15 giugno,
un taglio analogo a quello operato
da Francoforte. Che peraltro sem-
bra prepararsi a tagli ulteriori.

Rimangono inalterati
1 problemi

di competitivita
delle aziende italiane
che investono

troppo poco ’,



