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aderenza del maxiemendamento alle richieste Ue. Suliberalizzazioni, pubblica amministrazione e contrattazione impegni mantenuti

Pensioni e licenziamenti restano fuori

ROMA

Pensioni e licenziamenti
no, liberalizzazioni, contratta-
zione disecondolivello e snelli-
mento della pubblica ammini-
strazione si.

1l compito richiesto dall’Eu-
ropaconlaletteraBce (e non so-
lo) ¢ stato svolto, manon perin-
tero. Nonostante 'impegno pre-
so conlalettera d’intentiall’Ue,
il governo non ha poi procedu-
to a trasformare in testo di leg-
ge lariforma dei licenziamenti.
Stesso discorso per la riforma
previdenziale.LaBancacentra-
le europea aveva espressamen-
te chiesto una stretta sulle pen-
sioni di anzianitd e 'equipara-
zione dell’eta di pensionamen-
todelle donne delsettore priva-
to con quelle del pubblico per
ottenere risparmi gia dal 2012.
Le richieste sono rimaste lette-
ramortao quasi. Sulle anzianita
non si ¢ mossa foglia. Sulle don-
ne, il governo sostiene di rag-
giungere gli obiettivi chiesti da
Bruxelles grazie alla norma che
fissal'eta della pensione di vec-
chiaia a 67 anni per tutti dal
2026. Ma resta il dubbio che cid
producarisparmi gia dal 2012.

Pressoché centrato invece
'obiettivo chiesto sul fronte li-
beralizzazioni e privatizzazio-
ni.Ilgoverno, primaconlalette-
raall'Ueepoiconil testo del ma-
xiemendamento sulle misure
anti-crisi, ha ricalcato esatta-
mente le proposte europee va-
randonorme diaperturaal mer-
cato sia periservizi pubblici lo-
caliche per gli ordini professio-
nali. Centrato anche I'obiettivo
di snellimento della Pubblica
amministrazione conil piano di
«burocrazia zero» e con il vin-
coloalimitarele procedure am-
ministrative. Evasa anche la ri-
chiesta di rafforzare il secondo
livello della contrattazione. 11
governoharisposto conlartico-
lo 8 della manovra diagosto.

M.Se.
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Lerichieste dell’Europa e gli impegni presi

COSA HA CHIESTO
L’UNIONE EUROPEA

Profession e servizi pubblicilocali

«E necessaria unacomplessiva, radicalee
credibile styategia di riforme, inclusa la piena
liberalizzazione dei sefvizi pubblici locali e dei
servizi professionali. Questo dovrebbe applicarsi
inparticolare allafornitura di servizi locali
attraverso privatizzazioni sularga scala», Cosi
recita la lettera inviata ad agostodalla Bce
all'Ttalia sul capitololiberalizzazionie
privatizzazioni ‘

LE MISURE
DELL’ITALIA

Impegni presi

Comuni e province saranno obbligatia verificare
sempre, prima diaffidare un serviziopubblicolocale
«inesclusivay, che le condizioni di mercato non
rendano possibile «una gestione concorrenziale»
delservizio, con la compresenza di pill operatori. Gli
ordini professionali saranno tiformati entro 12 mesi
condecreto del presidente della Repubblica. Addio
definitivo al minimi e a qualunque riferimento a
tariffari nel concordare la parcella conii cliente

Licenziamentie contrattazione

L’Europa chi chiede di adottare una «accurata
revisionedelle norme che regoland Passunzione e il
licenziamento dei dipendenti, stabilendo un
sistema di assicurazionedalla disoccupazione e un
insieme di politiche attive per il mercato del lavoro
chesianoin grado difacilitare lariallocazione delle
risorse verso le aziende e i settori pill competitivi.
Chiesta'anche un’ulterioreriforma del sistema della
contrattazione secondelaccordo del 28 giugno

Licenziamentifuori, ok alla contrattazione
Nonostante nella lettera d'impegni alla Ueil
governo sifosse impgnatoa «una nuova
regolazione dei licenziamenti per motivi
economicinef contrattidilavoroatempo
indeterminato», di questa riforma non c’g traccia
nel testo del maxiemendamento con le misure
anticrisi. Sul fronte della contrattazione di
secondo livello, it governo si era gidimpegnato con
Varticolo 8 della manovra di agosto

Stretta su anzianita e donne

Per{'Unione europea & possibile intervenire
ulteriormente nel sistemna pensionistico,
rendendo pili rigorosi i criteri diidoneita per le
pensionidianzianita e riportando Peta del ritiro
delle donne nel settore privato rapidamente’in
linea conquella stabilita peril settore pubblico,
ottenendo cosi dei risparmi gia nel 2012. Diquiil
pressing a intervenire conuna nuova riforma della
previdenza

Le pensioni restano fuori
Della stretta sulle anzianita richiesta dalla Ue non

. c'éalcunatraccia nella letterad'intenti, néinaltri

provvedimenti. U'innalzamento dell’etd per le
donne del settore privatoviene considerato dal
governo un obiettivo gia raggilinto con lamanovra
estivache hafissatoa 67 anniletadi
pensionamento per tutti (uomini e donne) nel
2026. Inquel testo non & perd specificato I'anno di

i * iniziodellariforma

Piis efficienza amministrativa

Viene chiestodigarantire una revisione della Pa
alloscopo di migliorare Vefficienza amministrativa
elacapacitd diassecondare le esigenze delle
imprese. Negli organismi pubblici viene proposto
P'uso sistematicodi diindicatori di performance
(soprattutto nei sistemi sanitario, giudiziarioe
dell’istruzione). Per 'Ue ¢'8 poil'esigenza diun
forte impegno ad abolire o a fondere alcuni strati
amministrativiintermedi (come le Province)

Riforma adottata

Per le pubbliche amministrazioni scatta il divieto
assoluto dichiedere a cittadini e imprese
certificati che sono gi stati prodottiin passatoe di
cuiégiain possesso. Arriva poiunvincoloalla
produzione di nuove procedure, onerio obblighi
amministrativi, rispettoa quelli strettamente
richiestinelle nuove direttive Ue recepite
nell'ordinamentoitatiano, Tutto ¢id & contenuto

i neltesto dell'emendamento anti-crisi

“Fausei @ misure per I talia! *@)

Berluscont: I'Ttalia onora gli impegni
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L’ANALISE

Davide

Colombo

Rischiamo

di essere gid

L]
fuori tempo
.

masstmo
§ 9importante&chenon puntano aunariforma se Berlusconi riuscisse a
I sifaccialafinedelle complessivadelnostro condurre in porto questa
&4 pensioni.Con diritto dellavoro attraverso  riformanon cisarebbe che
reiterati annunci di unadrasticasemplificazione daapplaudirlo. Sapendo che,
interventi per completareun delle decine e decine di quando arriveranno, le
lungo percorso di ottime norme che sisono nuove regole si potranno
riforme che, invece di stratificate negli ultimi praticare inun contesto
tradursiin misure concrete, decenni.Eintroduce quelle  economico che rimane
sono rimasti pratiche diflexsecuritygia critico, forse ancora di
inesorabilmente nell'aria.]l ~ Sperimentateinaltripaesi  recessione, perlaseconda
Governoforsenonpoteva  europei(comela voltainappena tre anni.
assecondare le richieste Danimarca) capaci di . ©RIPRODUZIONE RISERVAT,
europee suilicenziamenti  allargare le protezioni ai
per motivi economici conun lavoratori senza creare
maxi-emendamento alla nuovaspesasociale. Se
legge distabilita. Una quello fosse davvero il punto
riforma dellalegislazione del dipartenzaesela leglslatura.
lavoro «funzionale alla dovesse davveroreggere, chi
maggior propensione ad potrebbe ostacola're un
assumere e alleesigenzedi ~ confronto vero? Riforme
efficienza dell'impresa liberali e strutturali per
anche attraversounanuova rimuoverelerigidita del
regolazione dei mercato dellavoro e
licenziamentiper motivi ~ promuovere laflessibilita
economiciai contrattia deisalarisonostate
tempo indeterminato», auspicate nuovamente, ieri,
come chiestodall’'Ue e dalla  dalnuovo presidente della
Bce, nonsi puo fare senza Bce, Mario Dr aghi. leorme -
passare daun confronto con hasottolineato nel giorno del
leparti sociali. Ieriil suo dehutto come numero
presidente del Consiglioha  unodell’Eurotower - tanto
annunciato lavolonta dl prunecessarie nerpaesicont
aprireintempistrettiquel ~ debitipil elevati, che
confrontoe c’¢ daauspicare dovrannoaccompagnare le
che ciriescadavvero misure di COnSOlldamentO
nonostanteil difficileclima ~ fiscale con politiche davvero
politico che s’¢ apertodopo ~ ¢apacl di sostenere la
le prese di distanza didiversi Crescitapotenzialee e
parlamentari del Pdl. l'occupazione. L'Italia ha
Berlusconiavevadettonei  tantobisognodiunnuovoe
giorni passatidi voler partire Pitmoderno assetto delsuo
dalle proposte presentate nel dirittodellavoro quanto ne
2009 dal senatore Pietro hadiridurre il suo debito.
Ichino; due disegni dilegge ~ Perchéregole come
molto articolati che vanno I'articolo18 dello Statuto del
ben oltre I'introduzionenel 1970 hanno creatouno
nostro ordinamento del «spread» tralavoratori
licenziamento per motivi tutelati e non che nonha pi
economici. Queitesti, citati Sensosopportare. Seil
damoltiestudiatidapochi, ~dialogosiriaprisse davveroe
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| Nervi saldi | punti deboli e punti di forza
i Evitare decisioni affrettate prese | L'Italia paga i ritardi della politica
sull'onda di voci che si inseguono ‘ ma il tessuto industriale & sano

Manuale anti-panico
GUIDA PER T RISPARMIATORI ‘

La mappa del rischio e le strategie per difendersi

Dino Pesole

s Latempesta chesi¢ abbattu-
ta sui mercati finanziari, con la
Greciain primafilatraivariSta-
ti europei sul banco degli impu-
tati, non ci ha lasciato il tempo
difareiconticonle due maxima-
novre varate a luglio e poi ad
agosto, su pressione della Bce e
dell’'Unione europea: 59,7 mi-
liardi per conseguire I'ambizio-
so obiettivo del pareggio di bi-
lancio nel 2013. Ora sono neces-
sari nuovi interventi, sia sul
fronte della crescita che su quel-
lo della "blindatura" del nostro
debitopubblico. Gidmadovere-
perire nuove risorse, quando
per molti versi si & gia raschiato
ilfondo del barile?

Proprio questa difficoltaain-

lamiliardi delle vecchie lire che
sarebbe poi stata presentata in
autunno. L'ingrediente pittindi-
gesto fu I'una tantum del 6 per
mille su depositi e conti corren-
tibancari, "fotografati" allamez-
zanotte del 9 luglio. A qualche
tecnico dell’Economia deve es-
sere tornato allamente quelpre-
cedente, poiché tra le misure
della nuova manovra ¢ emerso
all'improvviso anche unnonme-
glio precisato prelievo forzoso
sui conti correnti. Ipotesi che
non compare nel maxiemenda-
mento alla legge di stabilit, ap-
provato nelle sue linee guide
dal Consiglio deiministri dimer-
coledie atteso nellasuaformula-
zione definitiva al massimo per
martedial Senato (dove I'aspet-

unprelievo aggiuntivo suigran-
dipatrimoni immobiliari. Oppu-
re agire attraverso il ripristino
dell'Ici. D’obbligo la constata-
zione finale: sono proprioglian-
nunci allarinfusa ad alimentare
I'ansia. I cittadini e i mercati
chiedono certezze.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

L'IMPATTO PERIL
CONTRIBUENTE/RISPARMIATORE

BASSO MEDIO ALTO

Lavalutazione dell’impatto

dividuare fonti di gettito ha ge- t21l voto di _ﬁducia). 1 5010, an- : . .

nerato, in questi gﬁ)rni la ri(igda nuncio di misure cosi drastiche ~ Swicontribuentie dell

di voci e ipotesi sui possibili in- DaProvocato perd un’impenna- rlspt i : torl italiani delle
; : ‘ ipotesipresein

terventi fiscale, di natura spes- . gid alto tasso di ansia. considerazione dalla

so allarmistica, Risparmiatori e
contribuentifarebberobene pe-
ro, prima di stravolgere le pro-
prie scelte di investimento e di
vita,atenereinervisaldie anon
farsi prendere dal panico, valu-
tando con attenzione i possibili
rischi che li attendono e deci-
dendo senza fretta. Nell’elabo-
rare strategie di difesa dalla cri-
sideldebito che attraversal’Eu-
ropae dalle nuove mosse del Fi-

scoitaliano, bisognatenere pre-
sente che se il Paese pagairitar-
di e le inefficienze della politi-
ca, il tessuto delle imprese resta
tuttavia sano.

Nelle ultime ore sono spunta-
te ¢ sono tornate nel cassetto,
misure che ci hanno per un mo-
mento proiettato indietro nel
tempo, a quel 10 luglio 1992,
quando il governo Amato pre-
sentd agli italiani solo l'antipa-
sto dellasupermanovradag3mi-

L'ipotesi tramontata definiti-
vamente dopo le smentite? Pro-
babilmente si, anche se certa-
mente un’operazione del gene-
re, se la si vuol condurre in por-
to, certo non la si annuncia. Co-
me fece il governo Amato nel
1992, la siapprovaper decreto.

Ad alimentare incertezza, dal
cilindro, peraltro, alquanto con-
fuso e caotico delle proposte
emerse nelle ultime ore ¢ com-
parsal’altra misura, cui affidare
il compitodirassicurare Bruxel-
les e i mercati: la patrimoniale.
Misura anch’essa ipotizzata,
poitramontata. Nel maxiemen-
damento alla legge di stabilita
non ve ne € traccia, ma il presi-
dente del Consiglio sarebbe in-
tenzionato a inserire un inter-
vento sugli immobili. Gid ma di
quale patrimoniale stiamo par-
lando? Nessuna certezza al ri-
guardo. Puo prendere le vestidi

domanda é espressatenendo
conto della possibilita che
un’ipotesi si concretizzi
effettivamente e delle sue
conseguenze qualora questo

accadaoppure, in alternativa,

dai profili dirischio che
possono derivare dalle scelte
del risparmiatore
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Imposta
patrimoniale

» £ lasituazione di insolvenza in
cui pud ritrovarsi un’emittente
(una societa, un ente maanche
uno Stato sovrano}. In pratica
consiste nell’incapacita tecnica
dirispettare le clausole
contrattuali previste dal
regotamento diun
finanziamento. E formale quando
non si rispettano determinati
indici di copertura o patrimoniali
tali per cui it prestito potrebbe
subire una significativa modifica
del proprio merito di credito. Il
default é invece sostanziale
quando un emittente non sia
materialmente in grado di
corrispondere le rate di interesse
odirimborso del capitale alla
naturale scadenza di ciascuna. £
itrischioche corre la Grecia e che
sicerca di scongiurare.

PAGINE A CURA DI
Maximilian Cellino

Lucilla Incorvati

Marco lo Conte

Gianni Trovati

Giantuca Di Donfrancesco
™

Le manovre anti-crisiin
preparazione possono
colpirele spese dei
proprietaridicasee
immobili in genere?
Nelmenu degliinterventi

possibili di cui sistadiscutendola

casaoccupaunaposizione
importante, in particolar modo
sul fronte fiscale, per due ragioni:
¢unabaseimponibile chiarae

immediatamente individuabile, e

# |’ imposta patrimoniale & una
tassa calcolata non sul reddito
del contribuente, ma sul suo
patrimonio. Per questa ragione
pudessere calcolata, per
esempio, sui depositi bancari
oppure sulle proprieta
immobiliari. Insomma su beni

: mobili e immobili attribuibili ai

singoli cittadini. In ltalia & stata
applicata, per esempio, nel 1992
dal Governo Amato, che fisso
come tributo per tutti gliitalianiil
2 per mille sugliimmobili e 6 per
mille suidepositi bancarie
postali per sanare le casse dello

Stato. E gualche mesefa éstatolo |

stesso Amato a lanciare I'idea di
una nuova patrimoniale per
mettere a posto i conti dell'Italia.
Resta una delle ipotesi di
intervento del Governo

PROBABILITA CHE SI REALIZZI
MEDIA

Come puo essere inaspritoil
prelievo fiscale sulla casa?
Unadellemisure di cui sista
discutendo ¢ 'aggiornamento
dellerendite catastali, su cui
vengono calcolate I'lci, 'rpef
relativaairedditi fondiariele
imposte diregistro, catastali,
ipotecarie e disuccessione.
L'incremento del carico fiscale
sarebbe parialla percentualedi
rivalutazione (leipotesiin
discussione parlano diunrange
dels-10%). Sulle singole
imposte, 'impattonon sarebbe
particolarmente gravoso: per un

Prelievo
forzoso

Haeila
datl’evro

# Il prelievo forzoso consiste in
un prelievo straordinario sui
conti correnti bancari degli
italiani. Se ne discute in questi

“giorni come misura per

superare la difficile situazione
in cui versano le casse dello
Stato. Un prelievo, anche
questo, non dissimile da quello
del 1992, durante il Governo
Amato che nel suo primoe
mandato da presidente del
Consiglio emise un decretoin
cuitra le altre cose veniva
deliberato reatroattivamente il
prelievo forzoso del 6 per mille
dai conti correnti bancari. Un
decreto attuato 11 luglio 1992,
a causa di una situazione di
drammatica emergenza della
finanza pubblica. Come quella
di oggi.

PROBABILITA CHE SI REALIZZI
' i BASSA

tradurrebbe in3o euro circain
pitall’anno. L'abitazione
principale, che haun’esenzione
fiscale, non subirebbe

conseguenze.

: MEDIO
[

Pud aumentare aliquota

della cedolare seccasugli
affitti?

L’ipotesi & stata discussaa
partire da quest’estate, maha
perso quota. Attualmente
Paliquota & al 21% e scende al
19% nel caso di affitti a canone
concordato. Trale varie
ipotesi c’era quella dialzarle
rispettivamente al 25e 23 per

eIl Trattato di Lisbonanon
prevede una procedura per uscire
dall’Eurozona. L’unica strada, per
un Paese in difficolta come la
Grecia, sarebbe uscire del tutto
dalla Ue. Un"ipotesi improbabile,
i matecnicamente possibile. La

i procedura impone allo Stato che
volesse abbandonare 'Unione di
comunicarlo al Consiglio. A
guesto punto siaprirebbe un
negoziato per fissare le modalita
direcesso, conuna delibera
adottata a maggioranza dal
Consiglio e approvata
dall’Europarlamento. I costi
sarebbero alti: si catcola dai
9.500 agli 11.500 euro procapite
per un Paese come la Grecia, nel
primoanno. Inoltre, si
perderebberoifondi strutturali
erogato dall’Unione europea.

PROBABILITA CHE SI REALIZZI

misuranuova, su cui il
Governo ha puntato per
ridurre 'evasione fiscale sui
redditi dalocazione,
particolarmente diffusanel
settore abitativo.

®

Puo essere introdotta
un’imposta patrimoniale?
Anchela patrimoniale, che
tradizionalmente mette nel
mirino in particolare i beni
immobili, & trale opzioni
possibiliper recuperare
gettito e migliorare lo stato di
salute dei conti pubblici.
Come I'lci, ¢ fortemente

pudessereutilizzataper appartamento da100 metri cento, La scelta, perd avversata da settori
compensareitagli i Comuni. quadratiincentroaMilano,per g0\ oo e 1 bpealdiuna  importanti del Governo,a
esempio, unritocco del 506 si . ppe -
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partire dal presidente del
Consiglio, mala partita &
ancoraaperta. [l peso
effettivo di ogni patrimoniale,
ovviamente, dipende dalle
modalita diapplicazione e
dalle aliquote che vengono
fissate. Va peroricordato che
I'esenzione fiscale
dell’abitazione principale non
dovrebbe essere colpita, e che
tutte le ipotesi di imposta
patrimoniale sibasano su
franchigie che impediscono
diincidere sui benidi valore
inferiore auna certa cifra.

MEDIO

®
E possibile arrivo diun
nuovo condono edilizio?
Si, e un’altra delle opzioni di
cuisi & discusso nelle ultime

®

mcmm———

————

CONTI

CORRENTI

®
Che garanziahanno i
risparmiatori per idepositi
sul proprio conto corrente
bancario?

Nel caso estremoed
estremamenteraro chela
propriabanca dovesse fallire, il
denaro li depositato ¢ garantito
dalFondo interbancario di
tuteladeidepositi, che operaa
garanzia dei clienti di tutti gli
istituti di credito (quelli di
credito cooperativo ne hanno
unoanalogo).Incasodi
liquidazione coattae
amministrativa di unistituto di
credito, il Fondo interviene
garantendo al depositante

liquidita per un valore massimo

di1oomila euro (eraiozmila
euro fino al 7 maggio scorso),
entro 20 giorni lavorativi
(prorogabili su disposizione
dellaBanca d’Italia per

settimane, e si collega anche
alla previsione di unrilancio
dei piani casa regionali, con
norme pil precise e vincolanti
che permettano di superare
gliostacoli su cuii primi piani
casa sisono arenati.
All'interno dellarevisione
complessiva delle norme, &
possibile introdurre una
nuova sanatoria edilizia, i cui
confini e modalita applicative
siano meglio specificatinella
legislazione statale. La
regolarizzazione urbanistica e
fiscale degli immobili
potrebbe anche passare
attraverso la possibilita di
nuove edificazionie
ampliamenti in deroga alle
previsioni urbanistiche
ordinarie che, come gidin
passato, erano servite a

- Puo
| tornare

lici
sulla

italiani, delle loro succursali nei
Paesidell'Unione europea,
nonché delle succursaliin Italia
delle banche comunitarie e delle
bacnche extracomunitarie
consorziate.

Su quali tipologie di
strumenti finanziari
interviene il Fondo
interbancario di tutela dei
depositi?

Lagaranziascatta per laliquidita
presente sui conti correntio sui
contidi deposito; e in definitiva
pertuttii«crediti relativi ai
fondiacquisiti dalle banche con
obbligo direstituzione, sotto
formadidepositi o sotto altra
forma, nonché gli assegni
circolare oaltri titoli di credito
assimilabili». Sono invece

primacasa?

"mettere a norma” gli abusi
commessi di recente.

Qualisono le conseguenze
della crisi sui mutui?
Lasituazione attuale
avvantaggiaimutuiatasso
variabile, perché la Banca
centrale europea (Bce) & stata
costretta aridurre il costo del
denaro dall’1,5% all'1,25 per
cento. Anche per questo i
tassi Euribor (ai quali sono
indicizzate le rate della
maggior parte dei prodotti) si
sono negli ultimi mesi
stabilizzati e potranno
nuovamente scendere. Per
chideve invece stipulare
nuovifinanziamenti, la

situazione si & fatta pilt
complicata. Sulla carta
accedere aun prestito in
questa fase potrebbe essere
conveniente: sia i tassi
Euribor, sia gliIrs (che
servono per determinare la
ratadiun prodotto atasso
fisso) sono su livelli
storicamente bassi. Mala
difficolta diraccoltadel
denaro (una conseguenza del
rischio-Italia) ha portato le
banche ad aumentare
sensibilmente lo spread (cio¢
il margine che siapplicaai
tassidi base), vanificando in
questo modoibeneficie al
contrario precludendo di
fatto I'accesso al creditoa
molte famiglie.

BASSO

© RIPRODUZIONE RISFRVATA

Sen’d parlato nei mesi scorsi,

primacasafasaltareil
rapportofravotoe

secondacasa.Orala

comealternativaalla
patrimoniale

operazioniin titoli, obbligazioni,
titoli di capitale, riserve e altri
strumenti finanziari disciplinati
dal codice civile (oltre ai
depositi dei componenti degli
organisocialidellabanca,
nonché dell’altadirezione o
della capogruppo dellistituto di
credito).

&

Quandoscattalagaranzia di
restituzione del capitale diuno
strumento finanziario non
copertodal Fondo
interbancario dituteladei
depositi?

Larestituzione del capitale
versato nonriguarda tuttiititoli
etuttiimomenti. Strumenti
comele azioni, gli Etf, i fondi
comuni (ameno chelagaranzia
nonsiaesplicitamente prevista)

e otrna periodicamente’in
auge. L’ipotesiera legataal
fattoche l'esenzione della.

tassazione delfederalismo
fiscale, perchéicittadini. .
votanonel Comune in cui
risiedono ma pagano i nel
Comune dove hannola

reintrodizione dell’Icié vista

sovranazionali, sono difatto
prestiti cheil sottoscrittore
versaachiliemette perunlasso
ditempo definito e conun
rendimento riconosciuto
(cedola). Allascadenza del
titolo, 'emittente, restituisce il
capitale sottoscritto dal cliente.
Talvoltacid nonaccade perle
difficolta finanziarie
dell’emittente: in questo caso si
parla di default o insolvenza.
Rispetto agli altri strumenti, i
buoni fruttiferi postali
rappresentano un eccezione: chi
lihasottoscritti pud ottenere
allosportelloinqualsiasi
momento larestituzione del
capitale investito, oltre agli

interessi maturati fino a quel
momento.

BASSO

s costanae del futt esclusidallacoperturaofferta nonprevedonolarestituzione ~ ©
cireos an:le ¢ al N dieci dalFondo tuttiglialtristrumenti  del capitale. Diversoil casodelle ~ Epossibile tutelarsi
;Cgreril;) I(iuzsl?tirgartralnzlizcél estesa nanziari;ossiafondietitolial - obbligazioni: questititol, trasferendo all’esteroil
AR L OTR . ortatore, pagherd cambiarie i ieth o Stati i roprio denaro?
ai clientidegliistitutidi credito P pagho emessidasocietd o Statioenti Prop:
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bonifico daun conto corrente
apertoinunabancaitaliana
versoil proprio conto aperto in
unabancaestera. Oppure ¢
possibileincaricare
dell'operazione unasocieta
fiduciaria che svolgera ancheil
ruolodisostituto diimposta,

“: BASSO

Epossibile portareil proprio
denaro fuori dai confini
nazionalifino a1omila euro per
volta, senza doverli dichiarare
alladogana. Per importi
superiori ailomilaeuro éinvece
necessario dichiarare in dogana
il "trasporto al seguito" e
successivamente dichiarare il
depositoall’esteroin
dichiarazione deiredditi
compilandoilmodelloRW (in
questomodo cisipone al riparo
daconseguenze di carattere
fiscale). Online & possibile
trasferireil denaro tramite

®

Epossibile dichiarare soloil
deposito di questa liquidita o si
devono dichiarare anchei
rendimenti maturati

Come opera
la garanzia

per i depositi
suunc/c
Cointestato?

Incaso di cointestazione dei
depositi, la coperturadi
100mila euro riguarda
ciascunodeicointestatari.
Diconseguenza, sesuunc/c
intestato a due coniugi sono
depositati 180milaeuro,il
Fondogarantisce -
interamente la cifrain caso df
fallimento della banca; se
sono depositati 220mila euro
il Fondo non copre 20mila
euro, incaso diliquidazione
coattae amministrativa

delljstituto di credito.

w parla di un arco temporale

E opportuno vendereiBoT cosilimitato. In pii1, in

in portafoglio? alcuni casi di default di Paesi

sovrani avvenuti nel
passato, laristrutturazione
del debito hariguardato i
titoli a medio-lungo termine

IBuoni ordinari del Tesoro
sono titoli a breve termine,
conscadenzafino a1z mesie
senza cedola (il guadagno

stanel fatto che si enon quelli pitabreve
acquistano a un prezzo come appunto i BoT.
inferiore rispetto a quello “ BASSO
delrimborso). Per questole .
oscillazionideilorotassi(e

quindi deiloro prezzi)sono  #

piuttosto limitate, anche EiBTp?

quando la tensione sul I Buoni poliennali del

nostro Paese ¢ elevatacome Tesoro sonotitoli con

nelle ultime settimane. In cedole atasso fisso con

duratamedio-lunga. Le
oscillazioni deiloro prezzi
possono essere significative

questo caso il rischio per il
risparmiatore risiede nel
fatto che il Tesoro italiano

successivamente dagli
investimentiall’estero?

Sideve indicare nel modello RW
laconsistenza dei depositia
inizio e a fine anno; di
conseguenza ¢ possibile optare
tradue possibilita: versare
all’Erario italiano I'aliquota del
20% (dal1°gennaio, fino ad allora
del12,5%) sul capital gain
maturato dagli investimenti
all'estero,incaso di
sottoscrizione di strumenti
armonizzati. Oppure sipud
pagareI'euroritenutadel 359
(garantendosi cosiI'anonimato

INVESTIMENTI

scende del 7,63% ogni volta
che il suo tasso sale diun
punto percentuale. Questo
significa che chi decide di
vendere adesso un titolo
obbligazionario deve
mettere in conto una
significativa perdita in conto
capitale (ieriil BTp
decennale valeva 90,3,
quando prima dell’estate
viaggiava a quota100).
Tenerlo nel cassetto
aspettandoil rimborso alla
scadenza potrebbe esporre
invece al rischio diun
mancato rimborso da parte
del Tesoro. Ragionando pitt
in generale, la decisione su
un mantenere o meno un

nei confronti del Fisco italiano)
tramite I'intermediario estero,
masolo suiredditidi capitale
maturatifuori dall'Italia. Oppure
sipud incaricare una societa
fiduciaria disvolgereilruolo di
sostituto diimposta suiredditidi
capitale (o diversi) maturati sui
capitali esteri, versando
allErarioil 20%; in questo caso ¢
possibile mantenere 'anonimato
nei confrontidel Fisco italiano,
senzanecessita di compilare il
quadro RW della dichiarazione
deiredditi.

BASSO
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dell'intero portafoglio.
BASSO

Sono pittsicuriiBoT oi
conti deposito?

Inuna fase in cui gliistituti di
credito sonoiprincipali
finanziatori del debito
pubblico e lo Stato ¢ il primo
soggetto a correre in soccorso
del sistema finanziario, il
grado dirischio del Tesoro e
delle banche ¢ strettamente
correlato. Dallaloro i conti
deposito hanno il vantaggio di
ricadere nel fondo
interbancario di tutela dei
depositi che li garantisce fino

nonsiaigrado direstituireil (e tanto pili pronunciate BTp in portafoglio deve aloomila euro, anche sein

capitale presoaprestitoalla  quanto &€ maggiore la essere valutata non caso di difficolta generali del

scadenza (cio&, insostanza, scadenzaresiduadelbond): guardandoilsingolo sistema il funzionamento di

IItalia dichiari default),un  tantoper fare unesempio,il  strumento ma sullabase uno strumento come il fondo

pericolorelativo quandosi ~ prezzodiunBTpdecennale dellacomposizione & tutto da verificare.
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Chi ha in portafoglio titoli di
Statogreciavraunrimborso
al100% o al 50%?

L’accordo raggiunto la scorsa
settimana a Bruxelles ha
stabilito unaristrutturazione
del debito grecotale da
prevedere una decurtazione
del valore delle obbligazioni
in mano agli investitori privati
del 50%. Per il momento, pero,
sono state stabilite soltanto le
linee guida dellintervento:
non ¢ ancora chiaro comeil
«taglio» verraapplicato, se
varraper tuttiititolio se vi

JONSUMI

@

E possibile un nuovo
aumento defl’Iva?

Un ulteriore ritocco
dell’impostasul valore
aggiunto halachiara
controindicazione legata agli
effettisull’inflazione, giaresi
evidentidai primi dati sul
costo della vita successivi
allaumento dell’aliquota
massima al 21% deciso conla
manovra-bis di Ferragosto.
Molte sono state le ipotesi

saranno differenze in base alle
emissioni (verosimilmente
riduzioni piti elevate per le
scadenze maggiori). Non &
neanche detto che lamisura
finale sia di questa entita: i
prezzidella maggior parte dei
bond quotati scontano
«haircut» pilt elevati e alcune
banche (come Bnp-Paribas)
hanno provveduto asvalutare
il valore deititoli elleniciin
portafoglio de] 60%.

Se per effetto dellariforma
dellaprevidenzasiandrain
pensione piti tardi, si

ventilate lameno improbabile
" potrebbe essere quelladiun

aumento dalio all'n per cento

dellaliquota intermedia.

- MEDIO

Unulteriore aumento
dell’Iva pud spingere
linflazione?

Le statistiche dicono disi. E
stato calcolato che il ritocco
all’insti dell'Tva al 219

percepiraun assegnoun po’
pittalto. Vista la situazione
dei mercati, si potrebbe aver
meno bisogno della
previdenza
complementare?

No, perchél'aumentodella
rendita pensionistica di primo
pilastro non & uguale per tuttie
inalcuni casiil reddito
aggiuntivo derivante dagli
annidilavoro in pitinon e alto.
Isistemi previdenzialia
contribuzione definita come
quelloitaliano, infatti,
presentano un numero molto
ampio di fattori che
determinano larendita:
dall’anzianitalavorativa,
all’evoluzione del Pil

mosse sui tassi diinteresse,
come quelladecisaieridalla
Bce. L'inflazione rappresenta
in ognicaso un pericolo
perchéinnescaun
meccanismo dicrescita dei
prezziingradodi
autoalimentarsie che &
difficile da fermare. Definita
una tassa strisciante, che
colpisce in particolare i meno
abbienti, I'inflazione & al
centro dei corsidi educazione
finanziaria, nella distinzione

nazionale, al tasso dicrescita
delle retribuzioni,
allinflazione. Cid determina
differenze ancherilevanti per
persone della stessa eta: due
trentenni, entrambi destinati
ad andare in pensione nel 2048
a67annie 4 mesi, otterranno
dagli anni dilavoroin piu
rispettivamenteil 5 eil15% in
terminiditassodi
sostituzione, ossiail rapporto
traultimo stipendio e prima
rendita pensionistica. E
evidente che nel primo casola
necessitadiavereuna
pensione «di scorta» sara pilt
rilevante.

MEDIO

©RIPRODUZIONE RISERVATA

@&

Unaumentodel’Ivae
dellinflazione puo frenare i
consumi?

Certamente. L'inflazione
produce molte distorsioni nel
contesto sociale: i prezzi
salgono in modo diseguale e
convelocita differenti, in
modo non correlato conla
capacitadireddito e dispesa
dei consumatori. Per questole
banche centrali vigilano per
scongiurare questo fenomeno,

ven'tllate in queste settimane, proéurra unaumento travalorinominali (allordo)e ~ ¢heingenere colpisce

main nessun caso si pud . dellinflazionedellooaoeda 0 o0 (al netto del soprattutto i redditi pilt bassi.

uscire dalla struttura delle tre qui a fine 2011 e di un ulteriore ita)

aliquote dettatadalla 0,5% nel2012. Al netto, carovita). MEDIO

disciplina europea' Per questa OWiamente, dell’andamento MEDIO ........................................................................

ragione, trale opzioni generale delleconomiae delle ..o o RIPRODLZIONE RISERVATA
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interventisulle pensioni di
vecchiaia?

Lalettera con gli impegni
europei scritta dal Governo la

scorsasettimana contenevatra

le altre cose la rassicurazione
sul fatto che inItalial’eta peril
pensionamento di vecchiaia
saraa 67 anni entro il 2026.
Questa dinamica, per quel che
riguarda il pensionamento
effettivo, & gia prevista dalle
norme attuali, ed & possibile
Pinserimento di una clausola
che impediscain futuro
abbassamenti dei parametri, in
caso diinversione ditendenza

FALLIMENTI

&

Cosasuccede al correntista
se "fallisce" lasuabanca?

1 casidifallimento diistituto
di credito sono assairari nella
storiaitaliana, visto il ruolo
dellaBanca d’Italia di
vigilanza sullastabiliti e la
solidita patrimoniale delle
banche. In ogni casouna
precisanormativa interviene
inquesto caso atutelare i
depositanti. Il Fondo
interbancario di tutela dei

ipotizzare interventisulle
pensioni di anzianit, che si
sono finora scontrati controi
«no» dellaLega.

@
E possibile qualche nuova
misurasul pensionamento di
vecchiaia per lelavoratrici
del settore privato?
L'intervento per equiparare i
parametri delle lavoratrici
autonome e dipendenti del
settore privato a quelle del
pubblico impiego & contenuto
nelle manovre estive, che

depositi (Fitd) & unistituto
cherestituisce ai correntistiil
denaro depositato finoaun
massimo dizoomila euro (in
caso di ¢/c cointestatiil
massimale siapplica per
ciascun intestatario); il
denaro viene "restituito" al
correntista ventigiorni dopo
ladichiarazione di
liquidazione coattae
amministrativa.

U BASSO

scalini progressivialzada 6o a
65 annil'eta di riferimento in
un arco di1z anni. Secondoil -
calendario attuale
l'innalzamento progressivo
inizia dal 2014, e arrivaaregime
nel2026. Trale ipotesi
circolate nelle ultime
settimane c’¢ quella diun
anticipo ulteriore, che faccia
partire il meccanismo dal 2013
odal2012.

Gliinterventi possibili in
materia previdenziale hanno

L4

Cosasuccede se fallisce il
consulente finanziario che
segue le operazioni e gli
investimenti del
risparmiatore?

Nulla, in quanto & labanca che
garantisce per il suo lavoro,
siache sitratti di un addetto
allo sportello bancario o che si
tratti di un promotore
finanziario. Nel primo caso ¢
dipendente dell’istituto, nel
secondo & un professionista
da cuiharicevuto un mandato
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PENSIONI
o nelle dinamiche della » conseguenze anche sugli
Sono previsti nuovi speranza divita. Pi1 difficile attraverso un meccanismo a importi degli assegni?

Nessuno degliinterventi
relizzati recentemente o
ipotizzatiimpatta sugli importi
degli assegni. Da quel punto di
vista, il dato fondamentale & il
passaggio al sistema
contributivo, previsto dal 1996
conun’applicazione
ultra-progressivache andraa
regime solo fra quasi 20 anni.
Possibile, per risparmiare,
un’accelerazione che estendail
contributivo anche alle quote
oggi assegnate conil vecchio
sistemaretributivo.

BASSO

©RIPRODUZIONE RISERVATA

dallabanca o network
finanziario. E tuttavia
opportuno informare sia
listituto che le autorita di
vigilanza dimovimenti che
possono apparire anomali.
Differente il caso dei
consulenti finanziari
indipendenti: vengono pagati
"aparcella” e non possono
essere remunerati dalle
societdicui prodottisono
sottoscritti dai loro clienti.

“ BASSO
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Cosasuccede ai
sottoscrittori di fondi
comuni se labanca presso
cui sono depositati fallisce?
Tl denaro conferito inun

fondo comune, come le azioni

e le obbligazionari inseriti in
un conto titoli, sono

patrimonio separato da quello

dellasocieta di gestione di

risparmio (Sgr) o dellabanca.
Incaso diinsolvenza della Sgr

(odellabancachela
controlla), sia titoli che fondi
devono essere restituiti ai
sottoscrittori, C'é un’altra
garanzianel caso in cui il
patrimonio venga depositato
inunabancaterza. Questa
controlla quotidianamente
chenonvisiaalcuna

distrazione del patrimonio del

cliente. Questi due istituti
hanno assicurato che
dall'introduzione della
normativa sui fondi comuni
(1983), nessun cliente abbia
subito danni su questa

Ladecisionepresaieria
Francoforte non pudinfluire
sui contrattigia stipulati, che
mantengong ie condizioni
originarie, Potrebbeinvece
influenzare le nuove offerte:
& probabile che scendanoi
rendimentideicontionling,
mentre & pill difficile che
cambino le condizioniperi
prodottivincolati. Questi
ultimihanno infatticome
misura diconfrontoitassi dei
BoT eservonoalle banche
per esigenze di funding.

categoria distrumenti.

@
Eaipronti contro termine
stipulati conlabanca?
Ipronti contro termine (Pct)
non sono garantiti dal fondo
ditutela dei depositi (Fitd) e
sottostanno a due tipi di
rischio, quello di controparte
e quello legato al sottostante.
Il primo vale nei confronti
dellabancaconlaqualesie
stipulatoil contratto: se
questa dovesse fallire, al

cliente resta comunque in
mano il titolo a garanzia.
1’altro rischio & rappresentato
dall'obbligazione sulla quale &
stato costruito il contratto Pct:
se dovesse fallire 'emittente
deltitolo,labancaha
comungue 'obbligo diritirare
il sottostante ascadenza, a
meno che non sia previsto
diversamente nel contratto.
Occorre dunque fare molta
attenzione alle clausole

Lulteriore allargamento delio -
spread BTp-Bund dipende da
due fattori: il calo del tasso del
titolotedesco(1,91%) e
l'aumento del rendimento del
bonditaliano(6,17%).E
soprattutto aquest'ultimo

_valore che bisogna guardare

percapirele capacita
dell'Ttalia dirispettaregli -
impegniconicreditori. Due
giornifa la Banca d'Italia ha
affermatoche il debitodel
Tesoro @ sostenibileanche
contassiall’8 per cento.

contenute nel Pct. Puo
accadere che cisiauna

_sovrapposizione dei due tipi

dirischi, perchéil sottostante
euntitolo emesso dalla stessa
banca che ha stipulato il Pct.

MEDIO

Che ne sarebbe dei titoli di
Stato se fallisse I'Italia?

Nel casola situazione si
dovesse deteriorare in modo
tale che il Tesoro non sia piti
ingrado difare fronte ai
propriimpegni con gli
obbligazionisti (ipotesi di
scuola, ma del tutto
improbabile), 'ltalia sarebbe
costrettaa dichiararsi
insolvente. Intal caso i
risparmiatori riuscirebbero a
recuperare solo una minima
parte dell'investimento
iniziale (una percentuale
impossibile da determinare a
priori). Prima del default si
potrebbe comunque tentare
diraggiungere unaccordo per
laristrutturazione del debito

Le strategie

congli obbligazionisti, simile
aquello ottenuto dalla Grecia
lascorsa settimana o asuo
tempo dall’Argentina.Idue
esempi, diversi fraloro,
indicano come non visiauna
viaunivoca allasoluzione del
problema: gli investitori
potrebbero subire un taglio
del valore nominale dei propri
titoli oppure un concambio
conbond di differente valore
odurata.

®
Esel'Italiadovesse uscire
dall’euro?

L’evento diun cambiamento
divalutanonépresein
considerazione nei prospetti
informativi dei titoliin
circolazione. Uscire dall’euro,
per lo Statoitaliano
equivarrebbe comunque
quasi certamente a dichiarare
default. Maanche questa e
un'ipotesiirrealistica.

s BASSO

Le decisioni vanno valutate
sulla base dell'intero portafoglio

Le garanzie

Impegni sempre tutelati
fino a un valore di 100mila euro

Ritaglio
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Domaniin edicola. Il «Dizionario» del Sole 24 Ore elamanowas

Tutte le novita

delle manovre
spiegate in 100 voci

Francesca Milano

¥ “Y'nabussola per orientarsi
l} trale tante novita che in-

. teressano la vita dei ri-
sparmiatori e dei contribuenti,
dalla tassazione delle rendite fi-
nanziarie alla nuova aliquota
per i conti deposito. Il libro «I1
Dizionario della manovra: I
provvedimenti dell’estate spie-
gati voce per vocey, in edicola
domani con 1l Sole 24 Ore, illu-
stra in ordine alfabetico tutte le
misure introdotte con i provve-
dimenti estivi, dal decreto svi-
luppo alla manovra di luglio, fi-
no alla manovra bis di Ferrago-
sto. Sitrattadel sesto volume del-
lacollana «Risparmio & Investi-
menti in tempo di crisi», ideato
sotto formadi dizionario.

Centovoci-dallaAdiaccerta-
mentoallaV divolidiStato - per
capire cosa cambia per i conti
pubblici, i costi della politica, i
professionisti e le imprese. Con
un’attenzione particolare per le
famiglie, alle prese conlanuova
aliquota Iva del 219 sui tanti be-
ni soggetti a imposta ordinaria,
maanche conlanuovatassazio-
neal20% sugliinteressi degliin-
vestimenti finanziari. Quale pre-
lievo sara applicato, da gennaio,
aititoli di Stato? E ai contidepo-
sito? E quando si dovra pagare
peridividendi? A queste doman-
de si trova risposta nel volume
realizzato dai giornalisti e dagli
esperti del Sole 24 Ore, che han-
noanalizzato tutte le disposizio-
ni approvate in estate di fronte
alla tempesta che si € scatenata
suimercati finanziari.

Casa, conti e investimenti

La notizia, come disse Mark
Twain a proposito di un trafiletto
di giornale che annunciava la sua
morte, &€ prematura. L'uscita diun
Paesedall’euro ¢ praticamente im-
possibile; non solo per le difficolta
legali e gli incubi procedurali e or-
ganizzativi, masoprattutto perché
nonconviene: nonconviene ai gre-
cienon conviene agli altri Paesi.

Maintanto, mentre si consuma
la tragedia greca, cosa succedera
ainostririsparmi, ai nostristipen-
di, ai nostri posti di lavoro, ai no-
strimutui, allanostra moneta, alle
nostre tasse (patrimoniale...), ai
nostri conti correnti (prelievifor-
zosi...), ai nostri BoT e ai nostri
BTp?Giornalisti ed espertidel So-
le 24 Ore hanno preparato una
mappa per orientare le scelte in
guestitempiamari. Maamonte di

queste scelte ci sono i dati di fon-
do del Paese e di questi dati biso-
gnasottolineare puntididebolez-
zae punti diforza.

11 primo punto di debolezza &
politico. L'Italia, malgrado una
performance di finanza pubblica
di tutto rispetto - un deficit netta-
mente minore dellamedia Ue e il
miglior saldo primario dell’area
euro - & entrata nel mirino della
speculazione quando, dopole ele-
zioni amministrative, la debolez-
za del Governo ha fatto nascere
dubbi circa la capacita di mante-
nere dritta la barra del timone.
L’alto debito pubblico c’eraanche
sei mesi fa, ma allora I'Italia non
eranell’'occhio del ciclone.

«Chirubalamiaborsarubaim-~
mondezza; era qualcosa, non &
niente; era mia, ¢ sua, ed ¢ stata

e W‘awqwmwa"

Ogni voce del «Dizionario
dellamanovrax» contiene il rife-
rimento normativo (utile per
orientarsi nel provvedimento)
e la data di entrata in vigore,
fondamentale per comprende-
reitempidell'impatto delle no-
vita sulla vita di contribuenti e
imprese.

Le disposizioni delle mano-
vre~alcune giaentrate invigore
ealtreinarrivo-non coinvolgo-
no solo la vita dei risparmiatori,
ma anche i conti delle famiglie,
lagestione delle imprese e I'atti-
vitd degli studi professionali.
Per tutti, seguire gli sviluppi dei
provvedimentinon ¢ stato sem-
plice: tante sono state le novita
prima annunciate e poiritirate.

1l «Dizionario della mano-
vra» € particolarmente attuale

schiavadimille altri; ma chistrap-

pa dame il mio buon nome mi to-
glie qualcosa che non arricchisce
lui, e che rende me veramente po-
verow, dice Iago nell’Otello, E il
buonnome, il "capitale reputazio-
nale" dell'Italia & stato strappatoe
questo rischia di rendere tutti pit
poveri. Lasoluzione di questa cri-
si passa quindi per i palazzi della
politica: ci vuole, come questo
giornale chiede da tempo, un se-
gnale di cambiamento forte nella
direzione del Paese.

Macisono anche puntidiforza.
11 debito pubblico riflette i peccati
del passato, ma quel che & impor-
tante sono i segnali del presente.
E, come appena detto, le linee di
tendenzadeinostri contisono po-
sitive. C’¢ poiuna corrente profon-
da che scorre sotto la superficie

domani

conllSole 24 Ore
Inedicola il sestolibro
dellacollana «Risparmio
ginvestimenti intempo
dicrisin.

Tutte le misure anticrisi
dell’estate spiegatein
100voci

Invenditaa0,50 euro
oltreal prezzo del
quotidiano

per due motivi. Da una parte,
perché numerose di queste di-
sposizioni entrano in vigore nel
2012 (¢ il caso, ad esempio, delle
addizionali comunali all'lrpef)
ed & quindi indispensabile cono-
scereil calendario degli adempi-
menti operativi. Dall’altra, per-
ché i nuovi impegni che il Go-
verno ha assunto con 'Europa
stanno per generare un’ulterio-
re manovra sotto forma di ma-
xiemendamento alla legge di
stabilita (sivedano le altre pagi-
nedi questo giornale).

11 libro sara in vendita solo
domaniconIlSole24Oreao,50
euro oltre al prezzo del quoti-
diano. I prossimi due volumi
della collana saranno «Sos Ca-
sa» (12novembre) e «Sos Lavo-
ro (19 novembre).
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agitata deimercati: questacorren-

te stanellaforza tranquilladel no- -

stro tessuto industriale. La recen-
terevisioneIstat deiconti naziona-
limostracomelaperformancedel-
le nostre imprese esportatrici sia
stata molto migliore di quel che si
pensava: nei dieci anni dal 2000 al
2010ilvolume dell’export, che pri-
maerastimatoincalodel20,0raé
visto in aumento del 12 per cento.
Tutto questo non basta ancora a
sollevare lo spirito? La politica ci
delude, gli spread ci angosciano?
Consoliamoci allora con la filoso-
fica riflessione di un primo mini-
stro inglese degli anni Sessanta,
Sir Alec Douglas-Home: «Cisono
due problemi nellamiavita: quelli
politicisonoinsolubilie quellieco-
nomici sono incomprensibili».
F. G.
fabrizio@bigpond.net.au
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