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ECONOMIA&LAVORO 

Dopo le decisioni divergenti sullo sconto Sale il costo del denaro anche in Italia 
Riserva Federale e Bundesbank intervengono proprio mentre ribassa ancora la produzione 
per impedire una svalutazione troppo rapida Impossibile combattere insieme inflazione 
fi mercato delle valute resta instabile e crisi con la sola manovra della moneta 

Tutti insieme in difesa del dollaro 
La lira in difficoltà stretta fra alti tassi e recessione 
La Riserva Federale degli Stati Uniti e le banche 
centrali europee, compresa la Bundesbank, sono 
intervenuti in forze per impedire al dollaro di 
scendere sotto le 1100 lire. La lira ha egualmente 
subito la dura pressione del dollaro dopo l'esplici
to e reiterato invito del presidente delta Bunde
sbank Otto Poehl a svalutare. Sullo sfondo, la re
cessione. 

RINZOSTIMNILU 

MROMA La settimana scor
sa le banche centrali sono sta-
te unanimi nel dividersi: au
mento del tasso di sconto In 
Germania, ribasso negli Stati 
Uniti. Questa settimana sono 
concordi neU'Intervenire per 
impedire che il mercato, 
traendo le conseguenze, ri
cerchi nuovi equilibri. Dollaro 
quindi a 1103 lire come vener
dì scorso, lira a 752 per marco 
come qualche mese addietro. 
La confusione fra chi dovreb
be governare II mercato toglie 
ai cambi, la possibilità di dare 
informazioni attendibili. Quin
di, attesa di una chiarificazio
ne d i e può essere solo politi
ca. La Banca di Francia, al cui 
aoccorso-sono volati gli nessi 
tedeschi, non aumenta ì pro
pri tassi, d'interesse e subisce 
l'esodo di capitale verso la 
Germania. La Banca d'Italia 
ha aumentato i tassi • ed ieri 
i'IMI ha lanciato un prestilo in 
eurolire da 150 miliardi con 
rendimento netto del 13*. co
sto prossimo al 15% - ma la
scia dubbi sulta propria capa
cita di mantenere la stabilita 
di cambio della lira all'interno 
del Sistema monetario euro
peo. 

Tassi monetari del 15%, co
me in Inghilterra, hanno gli 
atessi effetti che si sono avuti 
oltre Manica: aumento rapido 
della disoccupazione, calo 
della produzione industriale e 
del livello generale di attività. 

Con questa differenza, e cioè 
che questo avviene in Italia in 
fase avanzata di recessione 
industriale mentre in Inghilter
ra si decise II tasso base del 
15% quando ancora l'econo
mia tirava. 

A che punto siamo con la 
recessione ? Tutte le fonti uffi
ciali si ostinano nel silenzio. Il 
fatto che l'indice della produ
zione Industriale a gennaio 
segni 115 (rispetto a 100 nel 
1985 e 121.3 nell'ottobre 
1989) non viene valutato ab
bastanza. Si fa riferimento al
l'andamento del consumi 
elettrici, aumentati del 2% in 
gennaio, ignorando l'anda
mento generale dell'indice 
dei consumi elettrici che dal 
124 ili ottobre scorso e sceso a 
121,8 a gennaio (sempre fa
cendo 100 il 1985). Oltretutto, 
i comsumi elettrici hanno va
rianti dovuti a situazioni civili, 
come la temperatura media 
del periodo. 

Il ministro delle Finanze Ri
no Formica sembra accettare 
la finzione dei «settori colpiti 
dalla guerra nel Golfo» candi
dati ad ottenere sgravi contri
butivi e fiscali. La recessione 
Industriale deriva da riduzioni 
di domanda già in movimento 
prima di agosto. La stessa in
dustria dell'auto registra ridu
zioni di domanda che hanno 
origine nella restrizione del 
reddito disponibile delle fami
glie. L'appello della FIAT alla 

Comunità europea, per un 
«piano auto», fa riferimento 
anch'esso a fattori di medio e 
lungo termine, in particolare 
la concorrenza estema. 

E' il carattere sussidiario 
dell' azione fiscale che cala 
una grossa ipoteca sulla posi
zione della Banca d'Italia. Nel 
momento in cui I maggiori 
paesi industriali scaricano sul
la moneta il peso dell'azione 
antirecessione - dagli Stati 
Uniti alla Germania, dal Giap
pone aH'Inghllterrra • sembra 
pressoché inevitabile che l'Ita
lia si accordi, L'altemmativa e 
una revisione radicale della 
manovra finanziaria pubblica, 
l'unica capace di fare una se

lezione tale delle restrizioni e 
degli incentivi da consentire 
di perseguire contempora
neamente l'obiettivo del so
stegno alla produzione e del 
contenimento dell'inflazione. 

Una scelta In tal senso sem
bra ancora preferibile alla sva
lutazione della lira ed all'au
mento ulteriore dei tassi. Non 
si vedono però i segni di una 
assunzione di responsabilità 
del governo. D'altra parte, una 
manovra esclusivamente mo
netaria potrebbe allontanare 
il punto di ripresa dalla reces
sione. Cominciano ad intrave
dere questa possibilità molti 
osservatori intemazionali. La 
ripresa economica a primave

ra comincia ad apparire un 
miraggio per gli Stati Uniti. Ed 
il governo di Londra, pur 
avendo promesso di abbassa
re I tassi d'interesse, si trova 
inchiodato ad una manovra 
dellattiva che si prolunga sen
za effetti ormai da molti mesi. 

In Germania c'è chi ha dub
bi sulla possibilità che la riva
lutazione del marco costitui
sca il rimedio appropriato ad 
un disavanzo pubblico che 
raggiunge il 4% del reddito na
zionale, qualche frazione in 
più del pur pauroso disavanzo 
degli Stati Uniti. Questi paesi 
rischiano di perdere la guerra 
nelle retrovie della loro eco
nomia. 

Bilancio federale a picco 
Bush: sì, è recessione 

DAL NOSTRO INVIATO 

MASSIMO CAVALLINI 

• • NEW YORK. George Bush 
ha presentalo ieri, con sor
prendente ottimismo, il bilan
cio federale per il 1992. La vo
ragine del deficit dovrebbe, se
condo I piani, ridursi da 318 
miliardi di dollari a 281. una ci
fra comunque superiore al re
cord negativo stabilito da Rea-
gan nel 1986. E una lunga re
cessione potrebbe vanificare 
ogni calcolo. 

Rilegato in una elegante co
pertina rossa e blu, il presiden
te Bush ha inviato ieri a ciascu
no del membri del Congresso, 
il ponderoso volume conte
nente il bilancio di previsione 
per il 1992. E ponderose sono, 
in eftelti, sia la spesa che esso 
preannuncia - 1.450 miliardi 
di dollari - , sia, soprattutto, i 
due deficit tra I quali faticosa
mente si muove: quello del '91 

con I suoi 318 miliardi, e quel
lo di 281 miliardi previsto per il 
"92. * '-• 
' Non sorprende dunque che 
molti abbiano voluto sarcasti
camente ribattezzare «Tallone 
d'Achille» il volumone distri
buito ieri. Soprattutto se si con
sidera che, al suo intemo, le 
cose non scritte sembrano in 
verità pesare assai più di quel
le date alle slampe. Dal bilan
cio '92, infatti, è stato eliminato 
tutto il capitolo relativo alla 
guerra del Golfo, i cui costi, se
condo calcoli probabilmente 
ottimistici, sono stati recente
mente valutati nell'ordine dei 
500 milioni di dollari al giorno. 
Posto di fronte a questo non in
significante dettaglio nel corso 
della trasmissione televisiva 
•Meet the press», il direttore per 
il Bilancio, Richard Darman, si 
è rifugiato nella conclamata 

convinzione - da molli consi
derata nulla più che un wishfiil 
thinking, un pio desiderio -

• che le spese di guerra possano 
essere «in gran parte coperte 

; dagli alleati»: Sempre che, ov-
' viamente, «la guerra non si 

protragga oltre marzo». 
Ma non solo. Tutta la politi

ca militare dell'Amministrazio
ne rischia in realtà di trasfor
marsi, ben al di là delle cifre 
pubblicate, in una incontrolla
ta emoraggia. Mentre infatti il 
bilancio delle forze armate vie
ne formalmente ridotto da 299 
a 295 miliardi, restano di fatto 
aperti, sull'onda della guerra, 
una serie di capitoli collaterali: 
dal rifmanziamento delle 
•guerre stellari», già annuncia
to da Bush nel discorso sullo 
Stato dell'Unione, al contro-
venopiano per il bombardiere 
B-2. Tutte fonti di spesa, que
ste, la cui copertura Bush ben 
difficilmente potrebbe recla

mare dal Jdss'anche più dispo
nibile e generoso degli alleati. 

Un analogo criterio di can
cellazione, in effetti, era stalo 
seguito negli anni scorsi da Bu
sh per occultare i devastanti ef
fetti della crisi delle Savings 
and Loans, riscattale dal go
verno nell'89 a costi gigante
schi (si parla di 500 miliardi di 
dollari nel prossimi dieci an
ni). Ed è proprio a questi bu
chi del passato che si devono 
ora in buona misura l'impen
nata del '91 e de) '92.1 cui defi
cit, ammette Darman, sono 
dovuti, per 105 miliardi, pro
prio all'operazione di salvatag
gio nei confronti della SSL e. 
per altri 87, alla copertura dei 
buchi di altre bancarotte finan
ziarle. 

Nel suo messaggio di pre
sentazione del bilancio. Bush, 
pur senza mai nominare la pa
rola recessione, ammette che 
«Il più lungo periodo di espan

sione economica della storta è 
stato temporaneamente inter
rotto». Ma aggiunge: «Abbiamo 
la possibilità di riprendere pre
sto il cammino della crescita 
lungo il sentiero di una nuova 
era di espansione». Un ottimi
smo, anche questo, che sem
bra avere sempre meno ade
pti. Gli ultimi dati relativi all'an
damento dell'economia a di
cembre - soprattutto quelli 
della disoccupazione - hanno 
raggelato molte delle frettolose 
ed euforiche previsioni che, 
grazie al forte rialzo In tutte le 
Borse ed al sorprendente netto 
calo del prezzo del petrolio, 
avevano marcato l'inizio della 
guerra del Golfo. Solo qualche 
giorno fa il presidente della Fe
derai Reserve, Alan Green
span, ha apertamente denun
ciato i pericoli di una guerra 
che si prolungasse oltre i tre 
mesi. 

Poehl difende il «supermarco» 
e aggiunge: attenta, debole Italia 
«Non è stato facile per l'Italia aderire alla banda 
stretta dello Sme e non le sarà facile mantenere 
questa posizione». Il presidente della Bundesbank 
Poehl rilancia l'Europa a due velocità: per lui l'Italia 
resta in bilico. Aspra difesa della scelta sui tassi di 
interesse: ciò che fa bene alla Germania fa bene al
l'Europa. Echi non si adegua «dovrà accettarne tutte 
le conseguenze». 

DAL NOSTRO INVIATO 

ANTONIO P0LUO SAUMBINI 

•N-OAVoa Mentre sui merca
ti si scatena la corsa a compra
re dollari pilotala dalle banche 
centrali, Ù numero uno della 

Eriluca monetaria tedesca di-
nde il supermarco, un marco 

di cui- deve essere preservata 
•l'integrità", la fòrza d'attrazio
ne totale più che fatate. All'in-

'temo della Grande Germania 
per evitare che la lentezza con 
cui i politici di Bonn stanno de
cidendo sull'introduzione di 
nuove imposte (ancora ieri 
Kohl le ha annunciate ma nul
la si sa di quantità e tempi) si 
ripercuota come un boome
rang sul livello del deficit pub
blico e per evitare che i salari 
(quelli dell'ovest e quelli della 
exRdi) scattino del 10% («una 
misura - dice Pochi - fuori dal
le proporzioni»). Ma la difesa 
del supermarco è anche all'e
sterno: non c'è contraddizione 
Ira l'Intervento di ieri a soste-

. gito del dollaro e la necessità 
di mantenere un marco forte 
poiché un declino smisurato 
della valuta americana avreb
be ripercussioni negative an
che per l'Europa. Si tratta di in

tendersi naturalmente sul con
cetto di «misura», come si tratta 
di intendersi sul concetto di 
•stabilità». Ciò che va bene og
gi (la difesa del dollaro nella 
giornata in cui i mercati parto
no con il segno decisamente 
negativo e fanno toccare al 
dollaro i minimi storici) non 
andava bene dieci giorni fa 
quando Poehl aveva detto a 
New York al capo della Fede
rai Reserve Greenspan che lui 
di dollari ne aveva acquistati 
abbastanza. E potrebbe non 
andare bene tra dieci giorni. Il 
filo rosso tra le banche centrali 
funziona solo per evitare scon
quassi nei rapporti di cambio 
che possono essere dannosi 
per tutti. La cosa certa è che, 
nonostante le reti di sicurezza 
stese in presenza di forti scos
soni sui mercati delle monete, 
si sono ristretti i margini per 
comporre le divergenze ira le 
economie che si trovano in 
crescita e restano ossessionate 
dall'inflazione (Germania e 
Giappone) e l'economia ame
ricana in recessione. Sentite 
che cosa dice delle decisioni 

sui tassi di interesse di queste 
settimane (Usa verso il basso, 
Germania verso l'alio) Wavne 
Angeli, membro del consiglio 
dei governatori della Federai 
Reserve, al Forum economico 
intemazionale di Davos, Sviz
zera: «Usa e Germania hanno 
agito per garantire la slabilità 
del prezzi, da noi la crescila 
monetaria era drammatica
mente bassa, i valori patrimo
niali svalutati. Divergenze tra i 
due paesi? Non voglio rispon
derne, posso solo dire che gli 
americani detestano l'inflazió
ne quanto aborriscono la de
flazione. In ogni caso sarebbe 
un grave errore considerare un 
progressivo deprezzamento 
del dollaro come la via per di
fendere la competitività delle 
nostre Imprese. Il loro vantag
gio da questo punto di vista 6 
già abbastanza enorme». Olire 
un certo limile, i capitali fuggi
rebbero dagli States ancora 
più massicciamente di quanto 
sia avvenuto finora e l'industria 
americana rischierebbe di es
sere messa all'asta, Etichi Mal-
sumoio, vice-chairman della 
banca centrale giapponese, si 
difende dall'accusa di abban
dono (relativo) del mercato 
del debito pubblico america
no. «Non è vero che il portafo
glio estero del nostro investito
ri si sia sgonfiato. Che ci sia 
uno spiazzamento degli Usa 
per via della minore redditività 
e comunque un fatto. In ogni 
caso, noi giapponesi siamo 
molto preoccupati dell'infla
zione ed e possibile che i tassi 
di Interesse aumenteranno». 
Lo spiazzamento dunque po

trebbe continuare. Ciascuno 
ha la sua visione «integrale» di 
stabilità. Invito a nozze per la 
Bundesbank. Francia, Gran 
Bretagna e Italia sono nei guai 
per frumento dei tassi tede
schi che esercita una pressio
ne fortissima sulle loro mone
te? Poehl non si smentisce ap
plicando - rovesciato - il vec
chio detto francese sulla Fran
cia che si prende il raffreddore 
se la Renault si trova in difficol
tà: ciò che fa bene alla Germa
nia fa bene all'Europa. «Se al
cuni paesi hanno escluso un 
rlalllneamento quale strumen
to per l'aggiustamento ne do
vranno accettare tutte le con
seguenze nella politica mone-
tana. Non possono conservare 
il dolce e mangiarlo nello stes
so momento. Noi stiamo con
tribuendo alla stabilità euro
pea perchè il Deutsche Mark 
serve di ancoraggio allo Sme. 
Ci sarebbe il collasso dell'Inte
ro sistema monetario europeo 
se il marco perdesse valore». 
La relazione tra quanto sta 
succedendo e il futuro dell'Eu
ropa economicamente e poli
ticamente unita e mollo stretta. 
Qui, Poehl rilancia l'Europa a 
due velocità. Dice che non 8" 
piace il termine, ma proprio di 
questo - bontà sua - si tratta. 
•Avremo grandi differenze di 
Integrazione. Parlo di gradi di
versi di convergenza. Bisogna 
accettare II latto che alcuni 
paesi siano più preparati di al
tri a partecipare all'integrazio
ne. Già oggi esiste un gruppo 
di paesi in grado di coordinare 
politica monetarla, tassi di in
teresse, di mantenere tassi di 

Otto Poehl 
presidente 
della 
Bundesbank; 
in alto. 
George Bush 

Quei 20 giorni 
che sconvolsero 
la moneta Usa 

ALESSANDRO OALIANI 

Q / - | L'8 gennaio il 
>C / I mondo è col 
w / JL dato sospeso, 
in attesa del vertice di Gine
vra tra Baker e Aziz. Si spera 
ancora in un accordo che 
eviti il conflitto. La moneta 
Usa è considerata un «bene 
rifugio», come l'oro. E l'in
certezza sugli sbocchi della 
crisi spinge a lame incetta. 
Per questo il dollaro sale a 
1.154 lire, contro le 1.123 del 
giorno precedente. 

Il 10 gennaio fallisce il 
vertice tra Baker e Aziz. Sta
bili le Borse, mentre il dolla
ro chiude a 1.160 lire, dopo 
una giornata altalenante: al
l'apertura schizza in alto, 
per poi discendere man ma
no che i colloqui tra i due si 
protraggono e poi risalire ra
pidamente alla notizia del 
fallimento. Insomma, più le 
cose si mettono male più ci 
si rifugia nel «bene» dollaro. 

L'I I il dollaro si assesta a 
1.150 lire e il 12 va a 1.148. 
Segno che la moneta co
mincia a stabilizzarsi dopo 
la speculazione che ha pre
ceduto il vertice di Ginevra e 
per via del rallentamento 
della politica creditizia che 
le autorità monetarie di Wa
shington stanno attuando. 11 
petrolio invece va a quasi 40 
dollari al barile. 

Il 13 fallisce la missione di 
Perez de Cuellar a Baghdad 
e le truppe sovietiche spara
no sulla folla a Vilnlus. Au
menta la tensione nel mon
do e il dollaro, vero e pro
prio termometro di crisi, sale 
a 1.163 lire. 

Il 16 alle 6 di mattina sca
de l'ultimatum dell'Orni a 
Saddam Hussein: dollaro in 
lieve calo a 1.160 lire. 

•"I *••» /•% A mezza-
I / / I notte par-

JL • / JL tono I 
Guise contro Baghdad. Ini
zia la guerra. Il petrolio va a 
38 dollari al barile (S più del 
giorno precedente). Il dolla
ro resta stabile (1.161 lire). 

Il 18 gennaio l'operazione 
«Tempesta nel deserto» sca
tena l'inferno sull'Irate oltre 
1.500 missioni aeree. E Ba
ghdad risponde con gli 
Scud. Il dollaro cala netta
mente: 1.143 lire. L'ottimi-. 
smo del primo giorno di 
guerra, la certezza di una 
guerra-lampo rendono eu
foriche le Borse, mentre per
dono quota i «beni rifugio». 

Il 19 continua il lancio di 
Scud ma Israele non entra in 
guerra. Continua anche il 
calo del dollaro: 1.140 lire. 
Gli Usa annunciano l'aper
tura delle riserve e il prezzo 
del petrolio tracolla a meno 
di 20 dollari al barile. 

Il 22 ormai si è capito che 
non ci sarà guerra-lampo: 
petrolio a 21 dollari e dolla
ro che continua a scendere 
(1.128 lire). Al vertice del 
G7, che riunisce le maggiori 

potenze economiche mon
diali, Giappone e Germania 
sono pronti a mollare i cor
doni della borsa per finan
ziare la guerra ma sono con
trari ad uno stretto coordina
mento delle politiche dei 
tassi di interesse. 

O O / " l Pwtopri-
X. "\ / I ma volta 

« W « j y X il presi
dente della Federai Reserve 
Alan Greenspan parla aper
tamente di recessione negli 
Usa (-2,1% del pil) e della 
decisione di calare lenta
mente i tassi d'interesse. Il 
dollaro vaa 1.118 lire. 

Il 25 gennaio la Casa 
Bianca ammette: «La guerra 
potrà durare mesi». Dollaro 
al.U6lire. 

Il 26 nel Golfo si rischia la 
catastrofe ecologica. U dol-
laroèal.llSIire. 

1127 il Golfo è in fiamme e 
iniziano i misteriosi atterras
si di aerei iracheni in Iran. 
Dollaro stabile. 

Il 27 si annuncia il rinvio 
del vertice Usa-Urss. Legge
ro miglioramento del dolla
ro fi.118lire). 

Il 30 la Germania aumen
ta il suo contributo finanzia-

1 rio alla guerra (altri 6.S0O 
miliardi di lue), li dollaro va 
a 1.114 lire e resta stabile sul 
marco. Si conferma cosi la 
debolezza della moneta Usa 
che non riesce a guadagna
re sul marco, nonostante la 
divisa tedesca sia in calo 
perche tutu si aspettano da 
un momento all'altro la de
cisione di Bonn di alzare le 
tasse per finanziare in que
sto modo i costi dell'unifica
zione, senza ritoccare i tassi 
di sconto. 

Il 31 a Kahfi gli iracheni 
sferrano un inaspettato at
tacco. Il dollaro sale a 1.119 
per l'incremento negli ordi
nativi di materiale bellico. 

•% / C \ •' primo feb-
I / f braio, a sor-

J L / «•»• presa, la Bun-
dersbank annuncia l'au
mento di mezzo punto dei 
tassi tedeschi. Bonn sceglie 
di finanziare l'unificazione 
non con l'aumento delle im
poste ma con l'afflusso dei 
capitali esteri. Il dollaro co
mincia ad essere messo sot
to pressione dal marco. La 
moneta Usa va a 1.117 lire. 

Il 2 l'Irak continua ad am
massare truppe ai confini 
sauditi, mentre i B-52 per la 
prima volta partono dalle 
basi inglesi e spagnole per 
bombardare a tappeto Ti
rale. Il dollaro continua la 
sua discesa (1.110 lire), 
stretto nella morsa tra il rial
zo dei tassi tedeschi e il calo 
di quelli Usa. che passano 
dal 6.5 al 6%. 

fÀ / C \ Il dollaro cola 
[ ì / / a picco: 1.103 

* / «•••* lire. Il minimo 
degli ultimi 10 anni. 

cambio irrevocabilmente fissi. 
Potrebbero partire subito». E 
l'Italia? «Neil ultimo anno sono 
slati rimossi degli ostacoli in 
Francia, In Italia. Non è stato 
facile per Illa Ila dopo dieci an
ni aderire alla banda stretta 
dello Sme, ma non sarà facile 
per un paese che ha il 7% di in
flazione e un deficit pubblico 
estremamente alto mantenere 
questa posizione anche se si 
sta muovendo nella direzione 

Piusta». Non è un no secco ai-
Ingresso nel gruppo già oggi 

legato all'area marco, ma 11 
giudizio di scarsa fiducia è la 
conferma del modo in cui la 
Bundesbank disegna l'Europa 
monetaria: un'area marco 
strettamente integrata a cui via 
via si assoceranno quei paesi 
che non sono in grado oggi di 
garantire la propria stabilità 
monetaria. Minimo. l'Italia £ ri
mandata a settembre. D'altra 
parte, sottolinea il presidente 
della Bundesbank, «ha torto 

chi crede che l'integrazione si
gnifichi standard deboli». L'Eu
ropa politica si puO allargare, 
chi pud dire di no all'Austria, 
all'Ungheria, alla Cecoslovac
chia, ai paesi del nord? Nessu
no, in verità. Chi può dire di no 
alla Turchia, magari «per dare 
un tocco islamico alla Comu
nità»? si chiede con molta suffi
cienza Poehl. Ma l'economia e 
la salvaguardia della moneta 
sono ben altra cosa della buro
crazia di quei 27 mila impiega
ti della Cec. La Comunità va ri
formata, à'ecenlrata perche «il 
90% delle misure decise a Bru
xelles non sono necessarie». 
La banca europea s'ha da fare. 
Anzi: capi di governo e primi 
ministri si sono mossi a Roma 
troppo lentamente rinviando 
una decisione definitiva di sei 
anni mentre gii oggi ci sono 
paesi (quelli dell'area marco, 
appunto) in grado di scattare. 
Alle condizioni della Bunde
sbank, naturalmente. 

Servizio Renault. non stop* 

Traino gratuito dell'auto in caso di fermo. 
Un vantaggio in più compreso nella Garanzia Renault. 
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