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Il Tesoro, uno 
schiavo volontario 
della speculazione 

M N Z O STEFANELLI 

tm ROMA Scene da un'agen
zia di banca- entn, ti trovi da
vanti una pubblicità dal titolo 
allettante i o lira stabile. Vai al
lo sportello e ti spiegano che 
conviene impiegare le tue di
sponibilità in Ecu che si rivalu
ta in proporzione alla svaluta
zione della lira: dunque lira 
stabile per chi ha denaro libe
ro Ma allo sportello accanto 
accade qualcosa, una signora 
venuta a pagare la rata seme
strale del mutuo attacca alle
gramente discorso con l'im
piegato, poi improvvisamente 
sbianca, si confonde, chiede 
spiegazioni un - po' . assur-
dc.Cosa è accaduto? • 

La rata del suo mutuo in Ecu 
6 aumentata di due milioni e 
mezzo, per fortuna il conto è : 
ben fornito ma nessuno gli 
aveva ancora detto niente fino 
al 5 gennaio ed è un incremen
to che a quanto pare fa saltare 
tutti i suoi bilanci. «Signora, c'è 
di peggio, pensi ai clienti che si 
sono finanziati in marchi...» la 
consola l'impiegato. Non si 
consola e non si da pace; un 
inizio d;a.rmftr^aj«3.„, „ „,„,,., 

La banca guadagna in am
bedue icasi, ha.rcsponiabilita 
evidenti ncll'aver, male .infor
mato i clienti. Nella teoria le 
due operazioni sì annullano -
tanto guadagna chi investe in 
Ecu altrettanto perde chi si in-, 
debita - ma I comi non torna
no, il risparmio ci rimette sia la 
rendita pagala all'intermedia
no che quella che, vaalla spe
culazione valutaria su cui rica
de la gestione del rischio (l'o
scillazione dei cambi). Il Teso
ro e la Banca d'Italia non vo
gliono capire che il mercato 
selvaggio e all'origine del crol
lo della lira, insieme all'emor
ragia dei capitali, al blocco de
gli investimenti, alla disoccu
pazione. Che si sta distruggen
do risparmio facendo fìnta di 
valorizzarlo. Mentre si parla di 
lira ormai,' «sottovalutata» al 
cambio, ecco che il Tesoro au
menta i tassi e paga il 13,82% 
sui buoni decennali.: circa il 
150% del tasso di inflazione a 
dicembre. L'emissione in Ecu, 
pur essendo indicizzata rispet
to alla lira, e stata annunciata 

len con tasso dell' 11,20% supc
riore al 10,67% della emissione 

. che ha preceduto l'attuale sva-
' lutazione. ' . > •. -

Il Tesoro è impazzito? Da un 
"-•• punto di logica si, in realtà si 
•"' comporta da schiavo volonta

rio della speculazione. Le ban-
' che pagano ai risparmiatori il 

'•' 6-8% sui conti attivi. Il Banco-
':' posta paga al massimo il 9%. 1 
',' patrimoni delle casse di previ-
' denza, laddove c'è capitalizza-

i zione, forniscono rendimenti 
: anche inferiori. I fondi di quie-

".: scienza accantonati presso le 
, imprese non rendono nulla ai 

;; titolari. Però il Tesoro non co
nosce le vie per arrivare al ri-

-' sparmio ordinario degli italia-
' ni. Anzi, li lascia «scommette-
•/ re» contro la lira: senza nem-
>' meno avvertirli che potrebbero 
-.scottarsi le mani visto che il 
', cambio col marco potrebbe 
;- scendere fra un paio di mesi e 
•che. alla tlne.tutto sarà loro tòl-

:.ì tocon nuove imposte. -.;•:•• • 
'Le complicità sono tante. Ci 

•' sono economisti che hanno 
- inventato «l'avanzo primario» 
;„del„b|lanc)p suitalexhe avreb

be nientemeno'risanato la lira. 
^Ebbene, IH 992 ha visto lo Sta-
r.;tò chiudere, con .un un beli' 
„\avanzo primario e.:.160 mila 
/-miliardi di disavanzo vero (i 

203 mila miliardi di interessi 
; pagati dal Tesoro hanno man-

' giato il bell'avanzo...). Allora, 
che cosa ce 'ne facciamo di 

.«questo «avanzo primario» se 
:. non riusciamo a togliere la sor-
;• • te della lira dalle mani di una 
v speculazione che è radicata 
- nel Governo stesso e nelle isti

tuzioni monetarie? ;.; ••*,•••••• .'.'-.!, 
,.••v O si cambia o avremo rea-

'• zioni sempre più irrazionali, 
basti pensare all'idea di usare 
il decreto sui fondi pensione 

'•', per requisire altro risparmio 
• • dei lavoratori, per «forzarne» 
'/ancora una volta l'impiego. 
'"Perchè il mercato è bello solo 
**" quando consente di tosare il 
~ reddito e i risparmi.. Oppure si 
" potrebbe cominciare da qui. 

dal decreto sul fondi pensione, 
: ' una inversione di marcia ? Pro

viamoci, mettendo sotto pro-
[•• cesso le cause vere del disastro 
'•'•'; monetario. , 

MEM«^0RM 

sidl'efifetó QintDn 
Ma il deficit vola 

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE 
S I M M U N D QIHZBWtQ 

• i NEW YORK. I mercati han
no già deciso prima di aspetta
re Clinton.'Scommettono sul 
rialzo del dollaro e il ribasso. 
del marco. Su più alti e allet
tanti tassi di interesse a lungo 
termine negli Usa e più bassi ', 
tassi di interesse in Germania. 
Sull'aspettativa che per fare 
tutto quello che ha promesso, 
senza far esplodere il deficit, il 
nuovo presidente Usa abbia 
bisogno di più dollari, pagan
doli anche più cari se necessa
rio e Kohl allenti la stretta per 
ridare ossigeno all'ecponomia 
tedesca e al resto dell'Europa, -,-

Eppure Clinton non ha an
cora deciso. Solo domani avrà 
la prima riunione «di governo» 
con il suo nuovo segretario al 
Tesoro Bentsen e gli altri prin
cipali esponenti della sua 
squadra economica. Il proble
ma più drammatico che dovrà 
discutere è un deficit Usa che 
non immaginava quando si è 
presentato candidato. Reagan 
era entrato alla Casa Bianca 
ereditando un deficit di 735 
miliardi di dollari. Il suo suc
cessore Bush la lascia dopo 

' - averlo quadruplicato Significa 
;-• che il solo costo degli interessi 
' su questo debito. 199 miliardi 
' nell'ultimo anno fiscale, supe

ra tutto quello che l'ammini-
;. strazione Bush aveva speso 
•, perl'lsturizone, la scienza, l'or-
;.; dine pubblico, i trasporti, gli al-
"f loggi popolari; l'assistenza ai 

> poveri, i buoni alimentari mes-
' si insieme. La recessione ha 
' avvitato ulteriormente il deficit 
.:;• facendo si che il governo Usa 
•'- attualmente incassa solo 79 
- cenls su ogni dollaro che spen-
: de. E la bruita notizia che si ag-
;• giunge a quelle che già si sape-

•;'' vano è che il deficit finirà col 
: superare di 300 miliardi di dol-
; lari quello già gigantesco pre-

.; visto. È una variabile che cam-
,' bia tutte le carte in tàvola. Che 
•>.• pud costringere Clinton a scel-
•••'-te che non si immaginava 
:' quando prometteva una svolta 
':• '. epocale nel sostegno governa-
'•• tko all'economia e ai più de-
' • boli ai suoi elettori. Quei 300 
C miliardi di dollari di buco li-
',, nanziario non riuscirebbe a re-
-, cuperarli nemmeno se da un 
' giorno all'altro azzerasse l'in

tero bilancio del Pentagono. 

La bufera monetaria costringe l'Italia ad una frettolosa 
marcia indietro. Per difendere la lira schiacciata sotto • 
i! peso del dollaro e del marco, la Banca d'Italia fa al
zare di nuovo i tassi di mercato risaliti al 12%. Amato 
incontra Ciampi. Se la moneta dovesse deprezzarsi 
ancora salirà anche il tasso di sconto. A Londra esplo
dono le vendite dei titoli italiani. Francesi e tedeschi; 

insistono: il nostro patto è invincibile. - ; ; - • „; •. •:.,-, •: ; 

ANTONIO POLLIO SALIMBENI 

• i ROMA.'"'-•• L'atmosfera '•" è 
quella delle giornate peggiori 
con la sensazione predomi
nante che i manovratori delle 
monete, banche centrali euro
pee e ministri dell'economia, 
stiano perdendo il controllo 
della situazione. Nel giro di 
mezza giornata in Italia è cam
biato rumore.. Perchè allar
marsi tanto a causa dell'avvita
mento della lira verso il basso 
visto che il paese è in recessio
ne e il vantaggio competitivo 
sui mercati allevierà le profon
de ferite inferie dalle restrizioni 
monetarie e dalla crisi finan
ziaria dello stato all'economia? 
Ora bisogna allarmarsi, da ieri 
le cose sono cambiate. Il go
vernatore della Banca d'Italia 
Ciampi e il presidente del con
siglio Amato ritengono a que
sto punto che l'indifferenza al 
livello del cambio della lira e 
soltanto «relativa» e non asso
luta. Se fino al giorno prima i 
vantaggi derivanti dalla svalu
tazione compensavano > gli 
svantaggi previsti in termini di 
inflazione importata (a-causa 
di un dollaro più caro con il 
quale pagare le forniture dì pe
trolio e materie prime), adesso. 
la corsa della, lira verso le 950-
1000 peritnarcotreilbenobltrc 
quota 1500 sul dollaro comin
cia adiventare, pericolosa. Cisi, 
Prepara ad';una virata verso 

alto del tasso di scontò'uffi
ciale faticosamente e lenta
mente riportato al 12%? Non è 
detto che succederà davvero, 
nessuno lo ha ventilato esplici
tamente, naturalmente, ma al
la Banca d'Italia si fa capire 
che l'Italia non può reggere un 
deprezzamento ulteriore della 
moneta. Di certo ci sono se
gnali che la politica monetaria 
ha cambiato senso nel giro di 
poche ore: i tassi di mercato 
hanno ricominciato a muover
si verso l'alto (il prezzo dcll'o-

;V perazione di pronti contro ter-
| mine è tornato oltre il 12%, cosi 
• come sono saliti i prezzi delle 

'•"• nuove emissioni). 11 rialzo dei 
,. tassi di mercato in queste ore è 
vi l'unico modo, secondo le au-
: torità monetarie italiane, per ri-• 
:•'• portare la lira ad un valore 
•'• coerente con l'andamento del-
v l'economia e in mancanza di 
,-' una decisione tedesca di bloc

care la risorgente speculazio-
- ne monetaria attraverso-la ri-
,i; duzione secca del prezzo del 
'.: denaro in Germania. -•• •••-.. . 

La giornata è stata all'ìnse-
• gna dell'allarme continuo. Im-
; prowisamente.. il governatore 

• ; della Banca d'Italia.Ciampi si è 
incontrato con Giuliano Ama-

, lo. Nessun comunicato, solo la 
;, certezza che i .margini di ma-
: novra per l'Italia si.stanno im-
': prowisamente restringendo e 
, che lo sforzo di alleviare la di-
. soccupazione ed evitare la cre-
. scita vicina allo zero per un 

:••., lungo,periodo deve fare i conti 
, ' con un livello del cambio che 
* metta al riparo l'Italia.dal n-
•:'. schio dell'inflazione. .Due le 
• ; cause dello sfiancamento del

la moneta italiana: da una par-
:; te la forza della spinta del dol-

; i iJarcuche raccoglie Ldatiffositiv) 
r deirécònorriia. americana e 
'. . raspcttativa'."chc . la' politica 
r cconomica'dt.Clinton ne favo-
* rlrà il decollo; dall'altra parte, 

l'attrazione ..del marco che 
'. continua a rWucchiarc capitali 
>: da tutta Europa. L'affossamen-
.' ' lo. del sistema monetario euro

peo (Major ha dettoceli che la 
H sterlina non-, rientrerà - nello 

; Sme entro il 1993) ha portato 
• al Far West:' ciascuno ha la 
:. possibilità di tirare sul più de

bole e il più delle volte centra 
;§ l'obiettivo. leriiil dollaro ha su-

pcrato le 1540 lire (arrivando 
, fino a 1546) dalle 1512 di lu

nedi Il marco è arrivato in se

rata a 940 lire contro le 924 
, precedenti, toccando quota 
•942. E la percentuale degli 
v scarti accumulata nel giro di 
. poche ore ad aver allarmato la 

~: banca centrale, il 2% si awici-
' na a grandi passi. La svaluta-
: zione della lira sul marco ha 
- superato ormai il. 20%, travol-
: gendo il limite politico del 7% 

stabilito a metà • settembre 
: quando la lira insieme con la 
, sterlina si sganciò dallo Sme: 

rispetto al dollaro il deprezza-
- mento in un anno è stato del 
'•; 32%, rispetto allo yen del 31%. 
: Ieri il deprezzamento della lira 
. ••; rispetto a tutte le monete è sta

to superiore all'I,5% 
È vero che il mercato delle 

'' monete, come dicono gli ana-
, listi, è sottile, cioè vengono 
' scambiati in questi giorni parti-
•i te molto piccole perchè il ri-
1 Schio di cambio per gli specu-
' latori è elevato. Di qui gli sbalzi 
:. delle quotazioni. Ma è un argo

mento debole che nessuno 
'•'• osa utilizzare per gettare ac

qua sul fuoco. Il secondo cam
panello d'allarme è suonato 
3uando al mercato elettronico 

i Londra è cominciata la fuga 
dall'investimento in titoli di 

v stato e futures italiani. 1 volumi 
'• di scambio sono letteralmente 

esplosi al Lille con il ritomo 
-, degli •• investitori americani e 
i: francesi assenti da parecchio 

tempo. Sul titolo italiano ci so-
'l no stati diecimila contratti a 
' prezzi m ribasso 

Quel che resta dello Sme è 

A fianco, un 
agente di cam-

• bio durante la 
bufera nella ~ 

.Borsa *P^rJgi,n, 
'dopo la deci
sione della 
Banca di Ftan-, 
eia di sostene
re massiccia
mente la pro-

- pria moneta., 
Sotto, la Borsa 

, di New York: , 
anche ieri il 

, dollaro è schiz
zato oltre, le 

, 1 500 lire. 

'.,'. dunque di nuovo sotto tiro. I 
» governi e le banche centrali di 
", Francia e Germania continua

no a preferire la politica delle 
-dichiarazioni immemori degli 
" sconquassi di settembre. Alle 
5 prime battute delle contratta-
v zioni, un comunicato congiun-

. to ha scongiurato un'altra bat-
•' taglia disperata in difesa del 
'•'/' franco francese. L'attuale pari-
, tà di càmbio tra marco e fran-
;•. co «è corretta e corrisponde ai 
' : fondamentali delle due econo-
'• mie». La Bundesbank ha con-
> fermato il proprio impegno a 
• garantire che il franco francesi 
•• non tracolli. In fondo la coppia 
"•: franco-tedesca è l'unico simu-
.. lacro di coordinamento mone-
• ta rio che esista ancora in Euro-
'• pa. La Francia ha rialzato il 
v~' prezzo sulle operazioni di fi-

• nanziamento a 5-10 giorni di 2 
v punti percentuali e queste due 
, azioni congiunte hanno messo 
;" al riparo il franco da un'altra 
v;.- debacle. Alla speculazione ba-
v_' stcrà? Oggi i mercati italiani re-
' stano chiusi per l'Epifania, do-
' mani si riunisce il vertice della 
* Bundesbank ed è da Franco-
- forte che tutti si aspettano una 
•••• decisione che potrebbe addo-
':> mesticare la riottosa specula-
• zione. Ma la Bundesbank ha 
;•' subordinalo la diminuzione 
,;_ dei tassi tedeschi al decollo del 
'". patto sociale anti-inflazionisti-
'. co in Germania sul quale è 
; aperto uno scontro politico 

che non si esaurirà nel giro di 
qualche giorno 

E per gli esperti 
entro il mese 

quotalGOO 
• • ROMA. La corsa del dolla
ro potrebbe portare il biglietto 
verde al livello di 1600 lire en
tro la fine del mese. Ma non bi
sogna avere una particolare 
apprensione per la debolezza 
della lira nei confronti del mar
co. Il livello del cambio attuale 
tra le due divise non potrà es
sere sostenuto ancora per mol
to dall'economia tedesca. È 
questa l'opinione prevalente 
tra i cambisti che spiegano le 
oscillazioni delle quotazioni in 
questi primi due giorni di mer
cato del '93 con l'esiguo am
montare degli scambi che am
plifica le variazioni tra le divise. 
«Il mercato 6 sicuramente gui
dato dalla speculazione» affer
ma un dealer milanese «aiuta
ta - dalla rarefazione : degli 
scambi in una fase in cui non 
si è ancora a pieno regime do
po le festività». Il rialzo del dol
laro nei confronti del marco, 
secondo l'operatore, non ha 
un termine prevedibile a breve 
però l'amministrazione Usa 

, • potrebbe considerare soddi-
;• sfacente la quota di 1,65 mar

chi livello al quale corrispon-
' derebbe, considerando un 
- cambio marco/lira a 950 lire, 

'. un biglietto verde a 1570 lire. 
«Entro la fine del mese però si 

-. può arrivare al tetto di 1600 li-
*. re». Per il marco si parla di quo-
<ta950. • -»•-,-. -.,. ---;. 
V Filippo CavazzntJ. Il vice pre-
,.': sidente della commissione bi-
;i lancio del Senato sostiene 
".' «l'andamento della lira non ci • 
;. deve distrarre dai problemi in- ' 
'•.'. temi». In particolare l'esponen- '• 
" t e del Pds. che è anche profes-
% sore universitario di economia, 
; ha tenuto a sottolineare che i ; 
':> veri problemi per la nostra 
• economia riguardano il costo 
vi* del denaro («le banche fanno 
£;- pagare la loro inefficienza»), il 
p: rientro del debito pubblico e 
'% l'emergenza occupazione. «Il 
?.'_•: sistema ' monetario - europeo 
È praticamente non esiste più -
' ha osservato Cavazzuti - e l'I

talia non può fare molto. Ora 
bisogna vedere se la Germania 

, ridurrà i propri tassi di interes
se interni e dobbiamo anche 
osservare con attenzione • le 
mosse • - deiramministrazione 
Clinton nei primi 100 giorni di 
governo». Il dollaro, per Cavaz-
Zuu, pdWtobe' '»re*artirlHiovi 
spunti di forza se Bill Clinton 
imposterà fin dai prossimo 
mese una politica volta alla Ti-' 
presa dell'economia intema. •- -
Stefano Patriarca. Per il re
sponsabile del dipartimento' 
per le politiche economiche 
della Cgil. «è una vera e pro-
pna sconfitta del progetto eu
ropeo, o, perlomeno, una bat
tuta d'arresto rilevante». Pa-
tnaica concorda con chi vede 
nel fenomeno «sia le attese 
della ripresa statunitense che 
un elemento politico generale 
rappresentato dalla debolezza 
del sistema valutario europeo». 
L'economista della Cgil sottoli
nea che «quando viene meno 
sullo scenario intemazionale 
una possibile alternativa, che 
poteva essere -. rappresentata 
dall'ecu, è chiaro che il dollaro 
si ripropone come un punto di 
riferimento». Secondo patriar
ca si registra «l'assenza di una 
scelta per gestire la convergen
za delie politiche economiche, 
oltre che quella monetaria che 
non è stata in grado di assicu
rare neppure la stabilità dello 

Sme». 
. Quanto all'Italia, il respon-
«abile del dipartimento per le 

. politiche economiche della 
cgil rimarca che «la svalutazio- : 
ne non è stata un complotto ' 
del mercato dei cambi, ma la 
riprova di una vera e propria 

' carenza dell'economia, dimo- , 
strata dal fatto che, contraria-
mento a quanto aveva detto i! 
governo e cioè che la svaluta
zione era del 7%. siamo arrivati * 
ad una svalutazione effettiva : 
del 25% circa". E il deprezza
mento «ci ha riportato ad una 
situazione - di rapporto dei : 
cambi come c'era ben prima :, 

, della metà degli anni ottanta e 
si spiega, anche per l'Italia". . . 
Francesco Forte. Per il presi
dente della commiss'ione fi- ; 
nanze del Senato e responsa- : 
bile economico del Psi, il de
prezzamento della , lira nei 
confronti del marco e del dol- ' 
laro «non è un fatto dramtnali- , 
co, risponde alle normali rego-.; 

-' le del mercato e quindi anche ' 
della speculazione». Per Forte 

: difficilmente la «tempesta» va- , 
; lutaria genererà tensioni sui ! 
. tassi di interesse intemi e sul-
< l'andamento positivo dell'in- ' 
; dazione, in quanto il fenome

no «dovrebbe essere di breve 
durata». •-.-: .- . 

'. Paolo Gastaldi. Per il Diretto- . 
re generale di Confapi, il «su- , 

. perdollaro» non è una sciagu- -
- ra, al contrario potrebbe rive- ; 
' tarsi una fortutia per la nostra ' 
; economia. Per Gastaldi, l'asce- * 
; sa della divisa Usa è un invito ' 

all'export italiano «verso un 
.mercato che oltre segnali di 
•i forte ripresa, che sta uscendo • 

dalla crisi di domanda e d a l : 

' quale*tìrs>moride'j*olto-<jon „ 
* la "presidenza Clinton». Rischi 

d'inflazione conseguenti all'in- „ 
debolimefflo"deffcr lira non*Ce ; 
ne saranno nel '93, «perchè , 
siamo in regime di prezzi ca- ' 

• lanti. che compensano' anche ' 
gli acquisti di materie prime ] 

-, fattii in dollari». 
Innocenzo Cipolletta. Per il 
direttore generale delia Con- ; 

i (industria «finché c'è l'accordo ' 
r monetario franco-tedesco, che • 
•!. il mercato giudica non valido, . 
I; tutti sono convinti che il marco < 
l. si rivaluterà sul franco, depri- ' 
' mendo anche le : " monete- : 

A suo parere «no, : i. '6 nessun ' 
1 attacco speculativo sulla lira. 
;: In questo momento i capitali : 

stanno andando in Germania. ; 
- e finché la Bundesbank non • 
- abbasserà i tassi si continuerà : 

ad andare avanti cosi». I! diret- \ 
k tore generale di viale dell'a- : 
' strohomia ha precisato che «i 

tassi intemi non dovrebbero ri-
• sentirne, sono già troppo ele

vati, più che negli altri paesi. 
' dove sono scesi a livelli più 
:• bassi rispetto al maggio scor

so». - - -

«Queste nuove cifre rendo- . 
no più urgente e necessario al 
tempo stesso lo sforzo per af
frontare il problema del deficit. . 
Ed è questo quello che inten-: : 

, diamo fare», ha anticipato il -; 
•braccio destro di Clinton Ste- ";'; 
't phanopoulos. •'•n •-'.-.•....,. 

Come scelgono rischiano. ; 
J» Se procedono con i program- '-• 
' m i di assistenza sociale e le /,' 
.' misure di stimolo,dell'econo- „ 
:; mia a sostegno dèll'eoccupa- *! 
y; zione, rischiano di far sballare 
, ancora di più il deficit. Se strin- : 
, gono i cordoni della borsa ri- • 
i schiano di prolungare, se non'; 

;' perpetuare la recessione che è ,: 

" costata la presidenza a Bush. :. 
', Se tagliano la testa al toro.au- : 
.; mentando le tasse rischiano J 
i una rivolta popolare. Il solo .;, 
;/ fatto che Clinton si fosse azzar- ;. 
'„•; dato a suggerire che «potrebbe •:', 
i , prendere in considerazione» ., 
>'-!un aumento delle imposte sui " 

gudagni da capitale al mo- :}[ 
;!mento della successione dal •,' 
,• contribuente ai suoi eredi ha J; 
. suscitato un vespaio a non fini- . 

rc.SenonèScillaèCariddi. , 
Anche la promessa di far re

suscitare l'America a spese dei 
concorrenti mondiali nschia di ' 
non essere attuabile a breve -* 
scadenza. Con la recessione . 
che sconvolge Europa e Giap
pone, anche se gli Usa doves- '. 
sero riscire a produrre meglio e 
a più basso prezzo, faranno fa- ' 
tica a trovare clienti. L'ipotesi è '.': 
che Clinton sìa costretto a con- '; 
centrarsi su misure di corto ter- • 
mine di stimolo anziché sui / 
piani a più lungo termine per v 
raddrizzare a più lungo termi- ? 
ne i difetti strutturali dell'eco- '. 
nomia americana che hanno »• 
condotto all'attuale statodi co- ' 
se. E, anche, paradossalmen-
te, debba ingegnarsi a far ere- s< 
scere di più l'Europa e il Giap- ..: 
pone anziché a fargli concor
renza. >•'-•' .-•-.;••"•• ...•>•'-•"" -•'-.•: 

Uno dei nodi su cui dovrà • 
decìdere è il dollaro. Al semi- " 
nario economico in diretta tv .; 
di Little Rock se n'era parlato. 
L'interrogativo che lo stesso • 
Clinton si era posto è se lo sfor- ,',.'. 
zo compiuto in tutti questi anni ... 
per tenere artificosamente 
basso il dollaro, e di conse- '., 
gurnza favorire le esportazioni 
del -Made in Usa», abbia effet

tivamente valso la candela. Era 
slato questo il colpo di genio, 
lo stratagemma inventato da 
Baker alla riunione dell' 1985 al 
plaza di New York, che aveva 
consentito di prolungare . il 
boom reaganiano e scopare 
sotto il tappeto tutti gli altri 
problemi che si stavano accu
mulando. Ma più di recente 
voci autorevolissime, compre
sa quella dell'ex capo della 
Fed Paul Volcker, .avevano 
messo in discussione la sag
gezza a lungo termine del far 
ruotare tutto attorno a quest'u
nica valvola di sicurezza. 
Esplosa la stabilità dei cambi 
nell'Europa dominata da una 
Germania che ha bisogno di 
colossali investimenti per la 
riunificazioone ; e, al tempo 
stesso, ha orrore dell'inflazio
ne, il problema si è riaperto. Se 
Clinton non dice di voler fare 
come faceva Baker, o non he 
inventa una nuova, il dollaro 
continuerà a salire. Con tutte le 
conseguenze della «maledizio
ne» di essere «valuta di riserva». 
che attualmente condivide col 
marco. . . . 

Messo a dura prova 
il patto di fero 
tra marco e 
Banque de France e Bundesbank hanno emesso ieri 
un nuovo comunicato congiunto per riaffermare la 
parità tra franco e marco. L'iniziativa si è resa neces
saria visti i nuovi attacchi speculativi contro il fran
co. La tempesta monetaria si addensa sulla testa di 
Bérégovoy, mentre si fa sentire, tra imprenditon e 
politici di destra, il «partito della svalutazione». 1 
prossimi tre durissimi mesi prima del voto. • 
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scorso, in piena tempesta mo
netaria, Bundesbank e Banque 
de France avevano preso l'ec
cezionale iniziativa di un co
municato congiunto al fine di 
dissuadere gli speculatori. Vi 
affermavano l'intoccabilità del 
parità centrali tra franco e mar
co, poiché quel cambio riflet
teva perfettamente lo stato ge
nerale delle rispettive econo
mie e nessun mutamento si 
giustificava. Più di tre mesi se
no trascorsi da quell'afferma
zione di lealtà reciproca. Tre 
mesi nel corso dei quali la 
Bundesbank è continuamente 
venuta in soccorso della Ban
que de Franco, la quale ha su
bito un'emorragia di 100 mi-

-: liardi di franchi Gliene restano 
' in cassa ancora circa duecen-

' ' to , comprese le riserve in oro, 
,*.'• pronti ad esser spesi nei pros-
;\ simi tre mesi per difendere il 
' ' costosissimo matrimonio fran-
? : co-tedesco, L Spira di nuovo 
'•}. vento di tempesta, man mano 
; che si avvicina la ' scadenza 
,, elettorale (legislativa) di mar-
>, zo. Ed ecco che ieri mattina, 
'. ancora una volta, i due istituti 
-' hanno sentito il bisogno di 

parlare ad una sola voce. Il 
i-nuovo comunicato congiunto 
"V ricalca perfettamente il primo: 
;. franco e marco marciano e 
'marceranno di pari passo, gli 
'speculatori sappiano di esser 

votati al fallimento. Il piano di 

guerra non si priva di dichiara
zioni di fedeltà politica: «Il so
stegno tedesco alla Francia -
ha detto il ministro delle finan- v-
ze Michel Sapin - non è il frut- )' 
to del caso, ma quello di una " ' 
profonda comprensione reci- .': 

' proca». - . -..-,,-..-. . .,..».,-•',.-
Tanta «comprensione» sarà 

- tuttavia messa a durissima prò-
va nei prossimi tre mesi. A re- .. 
mare contro l'accordo bilate- -
rale non sono infatti soltanto . 
gli speculatori. In Francia sta .•' 
prendendo corpo un «partito :. 

. della svalutazione» tutt'altro ; 

che trascurabile. Attraversa le ;; 
forze imprenditoriali, sempre- : 
in attesa di un allentamento ." 
dei tassi d'interesse, e ormai 
anche il mondo politico. Non , 
tocca certo il governo: per Pier- '"•[ 
re Bérégovoy è vitale condu- '•; 
dere il suo mandato con un ? 
franco bello robusto, pilastro *;; 
della sua azione da quasi dieci ,-
anni Tocca invece l'opposi
zione, che fra tre mesi ripren-

, derà in mano i destini naziona-
. li. I neogollLsti che condussero , 
' la battaglia per il no a Maastri-
„ cht - Philippe Seguin, Charles ,' 
, Pasqua, ambedue futuri mini-
i stri - chiedono l'uscita dallo '•: 
' Sme e lo svincolo dal marco. ]•' 
~ convinti che l'export ne trar

rebbe immediato beneficio. -; 
Resta ambiguo perfino Jac- -

; ques Chirac, europeista con- ^ 
! vinto. Ecco che chi detiene ri

serve in franchi si sente auto- ' 
, rizzato a prender precauzioni. ' 
:̂  L'associazione degli industria-

li, ufficialmente al fianco di Be- ' 
,,' régovoy, controlla a fatica il 
• malcontento nelle sue file. 

Il fatto è che per le imprese il 
coato del denaro resta troppo 

alto. La Bundesbank può intcr 
venire quanto vuole, i due go
verni possono fare ogni sorta 
di amorose dichiarazioni ma 
l'unico vero segno di solidarie
tà verso il franco non si è anco
ra visto: il ribasso dei tassi di in
teresse tedeschi. Gli sguardi 
degli ambienti finanziari sa
ranno domani, ancora un.i 
volta, ansiosamente puntati su 
Francoforte, dove si riunirà il 
consiglio di amministrazione 
Sarà la volta buona? I francesi 
sperano, - ma realisticamente 
dubitano. Per questo Bérégo
voy si prepara a tre mesi di cai- -
vario. Si trova tra l'incudine e il . 
martello: svalutare, • dunque 
smentirsi davanti al paese, op-

' pure lasciare che i tassi d'inte
resse arrivino aila stratosfera. . 
mentre sì svuotano le casse 
della Banque de France. La de
stra lascerebbe volentieri al 
primo ministro in carica l'one
re di decisioni impopolari: se 

, Bérégovoy fosse costretto a 
svalutare svaluterebbe sé stes
so e la sua parte politica, e to
glierebbe inoltre una patata 
bollente dalle mani dei suoi 
successori. Michel Sapin de
nuncia già la destra come «il 
partito dello straniero», com
plice di interessi contrari a 
quelli nazionali. Restano in 
cassetto altre soluzioni: la «pic
cola Europa monetaria» tra 
Francia, Germania e Bcnelux 
il cambiamento dei margini di 
fluttuazione nell'ambito dello 
Sme. Tutte ipotesi di conse
guenze - politico-economiche 
pesanti e imprevedibili. •• La ; 
«comprensione», da qui a mar
zo, andrà negoziata giorno per 
giorno. \ , . .• r.. ... . . .r 
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