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Borse di nuovo in ribasso, piazza Affari vicina ai minimi 
La moneta italiana vicinissima al limite massimo rispetto alla tedesca 
Gli operatori intemazionali scommettono sulla forza della Germania 
La Banca d'Italia: «Sbaglia chi punta su un riallineamerito nello Sme» 

Il marco decolla, l'Europa traballa 
Nuova tempesta sui cambi, lira e sterlina ancora alle corde 
Nuova tempesta sul mercato dei cambi. Lira e sterli
na sono state sospinte verso nuovi pericolosi minimi 
dall'imperioso rafforzamento del marco. Dollaro 
ancora giù dopo la pubblicazione dei risultati di due 
sondaggi che mettono in dubbio la ratifica francese 
dei trattati di Maastricht. Borse europee ancora in ri
basso. La Banca d'Italia: non ci sarà un riallinea
mento per la lira all'interno dello Sme. 

DARIO VENEQONI 

• i MILANO. Lira ai minimi, 
dollaro in ulteriore ribasso, 
marco alle stelle. Un'altra tem
pesta si è abbattuta sul merca
to intemazionale dei cambi, 
lasciandosi alle spalle rovine e 
preoccupazioni. Il miraggio 
della stabilità dei tassi di cam
bio tra le monete del mondo 
ricco e industrializzato sembra 
squagliarsi miseramente. 

Ieri la partila si e giocata es
senzialmente in Europa, con 
massicci interventi speculativi 
all'interno dello Sme, e soprat
tutto sulla lira e la sterlina, che 
del sistema monetario euro
peo sembrano essere gli anelli 
più deboli. Le due monete so
no state nuovamente sospinte 
dalla rivalutazione del marco 
verso il confine estremo della 
(ascia di oscillazione prevista 
in rapporto alla divisa tedesca. 

A Milano il marco, che lune
di aveva raggiunto il record di 
762.11 lire, ha infranto ogni 
barriera spingendosi a 764.25 
lire, a 1,25 lire soltanto dal li
mite della fascia di oscillazio
ne. La Banca d'Italia e interve
nuta con mano pesante al mo
mento del «fixing» vendendo 
marchi e cercando di limitare i 

danni. 
Essere cosi prossimi al con

fine della banda di oscillazio
ne non vuol dire necessaria
mente svalutare, ha detto in se
rata una fonte di Bankitalia. 
Chi conta su un riallineamento 
sbaglia, perche ora a difesa 
dello Sme si mobiliterà anche 
la Bundesbank. Secondo la 
stessa fonte, del resto, una sva
lutazione della lira non risolve
rebbe nulla, poiché l'attuale 
ciclone investe soprattutto il 
rapporto tra marco e dollaro. 

La moneta americana ò sce
sa a Milano a 1072,505 lire, li
vello minimo da almeno 11 
anni a questa parte. A Londra 
la sterlina scendeva nel frat
tempo a quota 2.888 marchi, a 
un solo pfennig dalla soglia di 
oscillazione. 

Travolte dal vento di tempe
sta che soffia sul mercato dei 
cambi, tutte le principali Borse 
europee hanno vissuto un'al
tra giornata pesante, accusan
do ribassi a ripetizione. A Mila
no l'indice Mib si è fermato so
lo a quota 774, ad appena un 
punto dal minimo dell'anno. Il 
regresso e stato dell' 1,4%. Molti 

titoli di primo piano hanno 
perduto anche di più, a comin
ciare dalle Fiat, scese addirittu
ra a 4.000 lire (nuovo minimo 
dal febbraio '86), con un re
gresso del 2,32%. 

La Borsa milanese ha liqui
dato in fretta il suo miserabile 
giro d'affari (non superiore ai 
60 - 65 miliardi in controvalo
re) chiudendo i battenti nentre 
ancora le altre piazze finanzia
rie europee restavano esposte 
alla bufera. Piazza degli Affari 
si è cosi in qualche modo sot
tratta all'assalto più brutale, 
che in Europa doveva ancora 
essere sferrato, a partire dalle 

indiscrezioni sui sondaggi di 
opinione condotti in Francia in 
vista del referendum sulla rati
fica del trattato di Maastricht. 

Il sondaggio, commissiona
to da diversi organi di informa
zione (le Figaro, Antenne 2, 
Tfl e Paris Match) assegna la 
vittoria ai «no», con il 51% dei 
voti. Un risultato che se confer
mato dalle urne segnerebbe la 
fine del progetto europeo, con 
la conseguenza di affidare al
l'economia tedesca un ruolo 
di assoluta leadership. Il mon
do degli affari non è stato su a 
pensarci un minuto: se il mar
co deve crescere compriamo 

Dodici 

25/8/1981 
25/8/1982 
25/8/1983 
24/8/1984 
26/8/1985 
25/8/1986 
25/8/1987 
25/8/1988 
25/8/1989 
24/8/1990 
26/8/1991 
25/8/1992 

anni a confronto 
Dollaro 
1.248,0 

1.369,25 
1.574,5 

1.777,42 
1.852,05 

1.407,275 
1.318,3 

1.398,025 
1.407,675 

1.158,8 
1.308,085 
1.072,505 

Marco 
498,14 

565,285 
597,5 

619,12 
671,225 
689,65 
724,23 

742,585 
717,775 
743,98 
746,57 
764,25 

Il governatore della Banca d'Italia. Carlo Azelio Ciampi; 
In alto II ministro del Tesoro, Piero Barucci 

Andriani esamina le conseguenze economiche della bufera monetaria 

In affanno tra le Scilla e Cariddi 
di disoccupazione e inflazione 
Con Silvano Andriani ricostruiamo i costi che grava
no sullo sviluppo economico e sulle condizioni di 
vita degli italiani dell'attuale situazione monetaria. Il 
pericolo principale è una più vasta recessione indu
striale e l'aumento della disoccupazione. Quali sa
rebbero i vantaggi e gli svantaggi della svalutazione 
della lira. «Ma - dice Andriani - perchè in sede Cee 
non si chiede la rivalutazione del marco?». 

PIRRO DI SIENA 

• • ROMA Guerra delle mo
nete tra marco e dollaro all'ul
timo respiro. E la lira, costretta 
a seguire la valuta tedesca In 
salita, reagisce con affanno. In 
Italia lo spettro della svaluta
zione, caldeggiata fino a qual
che settimana fa da pochi iso
lati, comincia a prendere rapi
damente corpo. 

Ma di fronte a tutto questo 
movimento di quella che qual
che volta 6 stata definita «eco
nomia di carta» sorge una do
manda: quali sono le conse
guenze di tutto questo sull'e

conomia reale, sul destino del
le imprese, sui livelli di occu
pazione e di reddito dei 
lavoratori, in ultima istanza 
sulla vita quotidiana della gen
te comune? In genere non è 
sempre agevole passare dal 
«cielo» delle dimamiche mone
tarie ai problemi di ogni gior
no. Proveremo a farlo discu
tendone con Silvano Andriani, 
della Direzione del Pds. 

Sono ormai quasi due mesi 
che la Banca d'Italia di fron
te all'ascesa del marco di
fende la nostra moneta ri

correndo all'aumento uffi
ciale del tassi o comunque 
aumentando U costo del da
naro. Che effetti ha sull'an
damento dell'economia? 

La difesa della lira fatta dalla 
nostra banca centrale si e rive
lata molto costosa per il paese. 
Siamo tra quei paesi Industriali 
che più di altri stentano ad 
uscire dalla fase di recessione 
che si 6 abbattuta su tutte le 
economie sviluppate nel corso 
dell'ultimo anno. È su questa 
situazione già compromessa 
che interviene l'aumento cre
scente sul costo del denaro. 
Questo si riflette inevitabilmen
te sugli investimenti delle im
prese e produce come conse
guenza immediata un calo 
dell'occupazione. • 

Le misure fiscali straordina
rie contenute nella manovra 
del governo sono già un pri
mo segno di quanto si river
si sul cittadini un debito 
pubblico alle stelle come 
quello Italiano. Questa dife
sa del cambio della lira ri

spetto al marco che effetti 
ulteriori ha sul deficit dello 
Stato? 

Pesanti e negativi, essendo 
gran parte del debito costituito 
dagli interessi. È del tutto plau
sibile che questa azione della 
banca centrale porterà a un 
aumento medio del tasso di 
sconto di almeno un punto. 
Ora nel 1991 il debito per inte
ressi era circa 130 mila miliar
di. L'aumento di un punto dei 
tassi significa immediatamente 
15 mila miliardi in più er inten
derci se ne vanno in fumo cir
ca I due terzi dei soldi spremuti 
con la manovra ai cittadini. 

Ma più nel merito, che acca
de al redditi degli Italiani 
per effetto dell'attuale poli
tica monetaria. 

L'effetto recessivo che dipende 
dalla difesa del cambio com
porta con un rallentamento 
dello sviluppo economico una 
depressione di tutti i redditi. 
Questo dato naturalmente non 
si distribuisce in misura egua
le. Quelli che si ritroveranno 

marchi, è stata l'unica parola 
d'ordine di buona parte del 
pomeriggio. 

La lira e la sterlina sono tor
nate in trincea. Nonostante la 
pubblicazione dei risultati di 
un secondo sondaggio di opi
nione, condotto questa volta 
per conto del settimanale L'Ex
press, che assegna la vittoria, 
sempre per il 51%, ai «si», a 
Londra la moneta britannica e 
precipitata a 2,781 marchi, ap
pena a un terzo di pfennig dal 
minimo consentito. La lira si e 
difesa appena meglio, perden
do comunque qualcosa dai 
minimi del «fixing» milanese. I 

titoli italiani trattati sul circuito 
telematico Seaq International 
hanno accusato un ulteriore 
arretramento rispetto alla chiu
sura milanese. 

Il dollaro ha sfondato al ri
basso la soglia di 1,40 marchi, 
scendendo al nuovo minimo 
storico di 1,397 a dispetto delle 
rassicuranti dichiarazioni del 
vicepresidente della Bunde
sbank Hans Tietmeyer, che ha 
dichiarato di considerare «esa
gerata» la debolezza del dolla
ro. A deprimere la quotazione 
della moneta americana ha 
contribuito anche la diffusione 
dell'aggiornamento di quello 

speciale «superindicc» che 
esprime il «grado di fiducia dei 
consumatori». Si tratta di un 
dato fruito di un'inchiesta in 
5.000 famiglie americane, e 
che a Washington e preso 
quanto mai sul serio. Secondo 
l'aggiornamento, all'indomani 
della convention repubblicana 
gli americani sono ancora più 
pessimisti di prima. Insomma, 
l'economia degli Stati Uniti 
non sembra trovare in so lo 
slancio per uscire dalla de
pressione. E senza una decisa 
ripresa degli investimenti e dei 
consumi interni l'uscita dal 
tunnel si allontana. 

senza posto di lavoro paghe
ranno il prezzo più alto, men
tre che ha investito in Bot col-
l'aumento dei tassi ne trarrà 
vantaggio. Naturalmente non 
tutti ma solo coloro il cui reddi
to deriva per la maggior parte 
da rendite finanziarie. Vi 6 cioè 
uno spostamento di ricchezza 
dal lavoro e dalla produzione 
alle rendite, il che la dice lunga 
sulle prospettive del paese. 

Passiamo al differenziale di 
Inflazione tra l'Italia e gli al
tri paesi della Cee. L'attuale 
difesa della lira come inter
viene su di esso? 

La mancata variazione del 
cambio fa si che questo diffe
renziale resti immutato. Ma es
sendo esso prevalentemente il 
frutto delle diseconomie dei 
settori non esposti alia concor
renza (si pensi che nel 1991 i 
costi industriali sono saliti del 
2,5% mentre l'inflazione era in
torno al 6), significa che sulla 
produzione industriale e sui la
voratori dell'industria si ag
giunge pressione a pressione. 

Perchè allora non svalutare 
la lira? Quali sarebbero i 
vantaggi e quali gli svantag
gi? 

Deve essere chiaro che al pun
to in cui siamo non c'è una so
luzione che non comporti dei 
costi. Comunque con la svalu
tazione vi sarebbe un effetto 
negativo immediato sulla bi
lancia dei pagamenti e poiuna 
spinta inflazionistica, nonché 
una crisi di fiducia dei presta
tori esteri di capitale. Vi sareb
be, però, certamente un van
taggio per l'industria esposta 
alia concorrenza che vedreb
be aumentata la propria com
petitività, le esportazioni e 
quindi il tasso di sviluppo. 

Ma che cosa succederebbe 
dal punto di vista delle retri
buzioni? 

Bisognerebbe essere molto vi
gili. Le spinte inflazionistiche 
che deriverebbero dalla svalu
tazione rendono molto aleato
rio, più di quanto già lo sia, la 
nozione di tasso d'inflazione 
programmato come punto di 

riferimento della politica dei 
redditi. Il risultato sarebbe, co
me auspica Mortillaro, una di
minuzione drastica delle retri
buzioni. Del resto, essendosi il 
governo impegnato coi sinda
cati a non svalutare, una simile 
eventualità toglierebbe qual
siasi legittimità all'accordo di 
luglio sul costo del lavoro. Ma 
le vie praticabili non sono solo 
difesa del cambio attuale o 
svalutazione.,. 

Vale a dire? 
I maggiori paesi europei po
trebbero chiedere una nvaluta-
zionc del marco. Sarebbe una 
soluzione più corrispondente 
all'andamento reale delle eco
nomie dei diversi paesi. Essen
do la tensione principale tra 
marco e dollaro, tutte le altre 
monete europee (sterlina e 
franco Irancesc sono in soffe
renza) . Naturalmente sarebbe 
necessario un accordo politico 
nella Cee. Se passasse questa 
linea per l'Italia verrebbero cir-
scritti gli effetti negativi di un'e
ventuale svalutazione. 

Appesi a un filo 
i cambi concordati 
in seno allo Sme 

RENZO STEFANELLI 

• • ROMA Due valute,U sterli
na e la lira,sono a un passo 
dall'uscita dall'accordo di 
cambio che regola lo SME (Si
stema Monetario Europeo). La 
sterlina e cambiata a 2,8 mar
chi ed 'esce' a 2,78. La lira 6 
cambiata a 764,50 per marco e 
un paio di lire più su è fuori. In 
realtà, poiché il cambio e stato 
fissato ieri dopo forti vendile di 
marchi da parte della Banca 
d'Italia e della Banca d'Inghil
terra, la quotazione 6 addome
sticata e il mercato avrebbe già 
messo fuori gioco l'accordo. 

Il motivo sta nel fatto che gli , 
accordi monetari - non solo 
quello dello SME - prevedono 
sia la regola che il modo per 
non applicarla. La regola e un 
cambio semifisso- ciascun 
paese dichiara a quale tasso di 
cambio intende cambiare con 
le altre monete con possibilità 
di oscillare in più o meno del 
6% ( banda larga, come nel 
caso di Spagna.Portogallo.Gre-
cia) o del 2.5% (banda stret-
ta:comc nel caso dell'Italia). 
La lira potrebbe evitare la pres
sione attuale che gonfia i tassi 
d'interesse e falcidia le riserve 
valutarie semplicemente pas
sando dalla banda stretta alla 
banca larga. 

Si può fare di meglio: si può 
continuare a vendere marchi a 
chi li chiede in cambio di lire 
per difendere il cambio attua
le. Si può fare da soli o con 
l'aiuto delle altre banche cen
trali. Ieri però alla Borsa di 
Francoforte si parlava di svalu
tazione possibile della sterlina 
e della lira sulla base delle di
vergenze politiche circa l'op
portunità, appunto, di conti
nuare in pratiche che hanno 
trasformato la 'difesa del cam
bio' da un caso eccezionale -
difesa da improvvisi attacchi 
speculativi, per eventi eccezio
nali - in una manovra politica 
che ha la pretesa di sostituire 
scelte economiche e sociali. 

Il responsabile della politica 
economica del Partilo Social 
democratico tedesco, Wolfaug 
Roti), ha riproverai ieri alla 
Bundesbank la 'doppiezza' di 
avere provocato le difficoltà 
del dollaro aumentando i tassi 
, salvo.poi ...acquistare dollari 
per sosterne il cambio Di simi
li ipocrisie è pavimentata la via 
del 'monetarismo', di una ge
stione della moneta che non 
ammette alcuna forma di con
trollo democratico. Il vicepresi
dente della Bundesbank, Hans 
Tietmeyer, per dire 11 medesi
ma cosa, ha Indossato i panni 
dell'analisi tecnica inutile ac
quistare i dollari,ha detto, visto 
che questo tipo di intervento 
'non ha possibilità di succes
so'. Ciò può forse valere per il 
dollaro - a meno che venerdì 
.da Parigi dove si riunisce, il 
Gruppo dei Sette annunci un 
intervento congiunto - ma non 
è cerio vero 'tecnicamente' per 
la sterlina e la lira Oggi delle 
dicci principali valute dello 
SME ve ne sono cinque che si 
trovano sopra la parila dichia
rata (il cambio centrale.quello 
di partenza) nell'ordine pese-
tas, marco,franco belga,fiorino 
olandese e scudo portoghese 
e cinque al disotto (punt irlan-
dese.corono danese,franco 
francese, lira e sterlina ). 

Le possibilità di una gestio
ne concordata dell.i crisi mo
netaria, senza cambiare i tassi 
di cambio, sono quindi affida
te alla discrezionalità politici 
dei principali governi 1/' riser
ve da buttare in pasto alla spe
culazione ci sono. Ma ciò ha 
senso soltanto se. nel giro di 
un mese, i governi della Comu
nità europea si riuniscono ad 
un tavolo per decidere insieme 
un rilancio dell'economia eu
ropea che ha bisogno di tassi 
semifissi ma sopratutto della ri
duzione dei tassi d'interes
se.Altrimenti il prezzo in termi
ni di posti di lavoro e crisi fi
nanziaria sarà alto per tutti 

In Francia, mentre il mercato delle valute europee è in piena bufera, si diffonde la voce: un sondaggio dà per sconfitta l'Europa 
Tempesta in Borsa e nuove tensioni. Sempre più incerto l'esito della infuocata battaglia del referendum. Mitterrand a rischio? 

Parigi, monta Tonda del «no» a Maastricht 
Voci su un sondaggio di opinione che prevede una 
vittoria anti europea nel referendum del 20 settem
bre hanno mandato ieri in tilt la Borsa di Parigi. L'in
dice azionario ha perso circa due punti. La boccia
tura dei trattati di Maastricht da parte dei francesi, 
dopo il no danese, segnerebbe la fine del progetto 
di unità europea. Mitterrand, che si gioca tutto, 
scenderà personalmente in campo. 

EDOARDO QARDUMI 

WM ROMA Le antenne della 
Borsa di Parigi hanno comin
ciato ieri mattina a lanciare vi
stosi segnali di nervosismo. Nel 
giro di qualche ora l'indice dei 
valori azionari ha perso circa 
due punti percentuali.Le disav
venture del dollaro e la diffusa 
incertezza che ne è derivata 
sui mercati intemazionali vi 
hanno avuto sicuramente la 
loro parte. I nervi di chi mano

vra grandi quantità di miliardi 
sono tesi e a fior di pelle in 
questi giorni. Ma ieri ad ag
giungere guaio a guaio e a far 
tremare gli agenti di cambio è 
piovuta un'altra sgradevolissi
ma notizia, non del tutto inat
tesa ma comunque tale da 
consigliare la più grande pru
denza negli investimenti. Alcu
ne fonti ben informate hanno 
fatto sapere che sta per essere 

pubblicato un sondaggio di 
opinione secondo il quale la 
maggioranza dei francesi si 
appresterebbe a bocciare, nel 
prossimo referendum del 20 
settembre e sia pure di stretta 
misura, la proposta di adesio
ne della Francia al trattato di 
Maastricht. 

Può anche darsi che le voci 
siano tendenziose e subdola
mente pilotate. La lotta politi
ca in Francia si è fatta negli ul
timi mesi rovente intomo ai te
mi dell'unione europea. Altri 
sondaggi, tra i tanti che se ne 
fanno, proprio ieri pomeriggio 
attribuivano ancora ai «si» un 
51-52%. É un fatto tuttavia che 
le distanze tra i fautori della ra
tifica e i suoi oppositori si sono 
paurosamente ridotte e si gio
cano ormai su qualche punto 
percentuale. E, se si deve cre
dere alle tendenze in atto, è 
del tutto ipotizzabile che il 20 

settembre si possa avere una 
replica del terremoto che all'i
nizio di giugno scosse fino alle 
fondamenta l'intera impalca
tura della costruzione comuni
taria. Allora furono i danesi, in 
modo del tutto imprevisto, a 
dire no alla nuova Europa deli
ncata a Maastricht, Un colpo 
già durissimo ma, si e finora 
sperato, rimediabile. Se però 
anche i francesi ne seguissero 
l'esempio, allora davvero suo
nerebbero le campane a mor
to per la Comunità del Duemi
la: per la Banca centrale e la 
moneta comune e per tutte le 
progettate istituzioni che do
vrebbero unificare le fonda
mentali politiche degli stati 
membri. E naturale che sia il 
mondo degli affari ad avvertire 
per primo la portata di un simi
le rischio e a cautelarsi come 
può. Ma non c'è dubbio che il 
disastro, in una simile eventua

lità, andrebbe ben al di là della 
sfera economica 

In Francia la vittoria de! no 
difficilmente risparmierebbe la 
stessa persona del presidente. 
Mitterrand in un primo tempo 
aveva sperato di tenersi un 
po'in disparte, di lasciar fare al 
suo governo e agli uomini del 
suo partito. Ma è evidentemen
te in gioco un essenziale capo
saldo della sua politica inter
nazionale. Con il tedesco Kohl 
il capo dello stato francese 0 
stato il principale fautore dei 
nuovi trattati. Ha combattuto 
per mesi obiezioni e resistenze 
degli inglesi, e stato in prima li
nea nel proporre soluzioni an
cora più vincolanti di quelle 
poi adottate. Una bocciatura, a 
questo punto, non potrebbe 
reggerla. E infatti ha deciso di 
scendere in campo personal
mente, il 3 settembre apparirà 
direttamente alla televisione 
per gettare nella contesa tutto 

il peso del suo prestigio. 
Il fronte antieuropeo in 

Francia si e già del resto carat
terizzato come un fronte anti-
mlttcrrandiano. Sia a destra 
che a sinistra l'obiettivo vero 
degli oppositori del trattato 
sembra quello di dare il colpo 
di grazia a un uomo e a una 
politica già profondamente 
provali dai negativi esiti eletto
rali degli scorsi mesi. Soprat
tutto nello schieramento con
servatore, anche se i due capi 
storici Chirac e Giscard d'E-
staing si sono personalmente 
dichiarati a favore del si, cre
sce la tentazione di approfitta
re dell'occasione. La propa
ganda socialista, impegnata 
oltre che a destra anche contro 
i comunisti di Marchais, avver
te le serie difficoltà della situa
zione e si fa più aggressiva. Il 
ministro per gli affari europei 
Elisabeth Guigou ha chiamato 

ieri gli avversari del trattato 
«gang di distruttori». 

La strada dei fedeli di Mitter
rand appare però tutta in sali
ta. Il vento anti-Maastricht, im
prudentemente sottovalutato 
all'inizio, sembra acquistare 
sempre nuova forza, e non so
lo in Francia. Da qualche tem
po spiriti anti comunitari si ri
svegliano anche là dove nessu
no aveva mai sospettato che 
potessero nascondersi. Persi
no In Italia, nazione europeista 
per eccellenza, cominciano a 
farsi sentire. 1 timori di una uni
tà forzata e verticislica, in un 
continente che sta riscopren
do nel bene e nel male i valori 
delle autonomie, si rafforzano 
ovunque. E certo colpa di alcu
ni evidenti errori dei trattati. I 
socialisti francesi se ne stanno 
rendendo conto, ma comin
ciano anche a temere che sia 
troppo tardi. Il presidente francese Franpols Mitterrand 


