
niPaeirai2 

Cee 
0 • inaisi 

nel Mondo 
Lo Sme «extralarge» tiene: la Bundesbank taglia i prezzi 
nelle operazioni di mercato, la Spagna riduce lo «sconto» 
La Francia in difficoltà non decide nulla: stava per porre 
il franco al centro dello Sme e ha dovuto ripiegare 
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L'Europa arranca, i tassi scendono 
Ora c'è un nuovo spettro: la corsa alla svalutazione 
È l'ora dei tassi. Cominciano a scendere i prez2i del 
denaro sui mercati: la Bundesbank dà un piccolo 
segnale, altri la seguono. La Spagna abbassa lo 
«sconto». Il franco belga in difficoltà. Domina la pru
denza, la Francia rinvia qualsiasi decisione. I merca
ti raccolgono l'aspettativa di un allentamento gene-
talizzato della stretta monetaria. Il dollaro perde 
punti, la lira oscilla fra 933 e 940 sul marco. . 

ANTONIO POLLIO SALIMBENI 

• f i ROMA. Ce una nuova on
data. Più che un'ondata, per la 
verità, e un'ondina ma nei : 
tempi magri in cui annaspa 
l'Europa è meglio di niente. La 
banda extralane dc\\o Sme tie
ne. Il salvifico 30%. 15% sopra e ' 
1596 sopra la parità centrale 
delle monete in rapporto al 
marco, è sufficiente a contene- . 
re le pressioni della specula
zione che ha incassato i pro
venti degli azzardi e ieri si è 
scaricata solo sul franco belga : 

costringendo la banca centrale ; 
a utilizzare le proprie riserve. 1 
mercati sono calmi, hanno già 
incorporato una discesa gene
ralizzata del costo del denaro. 
Ha cominciato la Bundesbank 
nducendo di 15 punti base il -
tasso di - finanziamento del 
pronti - contro termine (al 
6 80% e il tasso di sconto uffi
ciale e al 6.7535) rispettando , 
l'impegno assunto da Schle-
singer a Bruxelles («porteremo • 
il tasso di mercato sotto il tasso 
di sconto»). Poi è toccato alla 
Banca d'Olanda, poi alla Spa
gna che ha invece agito sul tas
so di sconto portandolo al 
10,50%. L'Austria (che non fa ; 
parte dello Sme ma e legata ai -
destini del marco) ha diminui- " 
to il tasso delle operazioni mo
netarie. L'Italia invece e onda- . 
ta controcorrente immettendo 
liquidità con un leggero incre
mento di prezzo La lira si è 

portata al ribasso sul marco 
oscillando tra gli estremi di 
933.50 e 940 sul marco se
guendo a minima distanza 
"andamento del franco fran
cese. Nel primo pomeriggio, 
cambio a 939,225 contro 
933,81); dollaro a 1601,89 
contro 1616,42. Il franco ha ! 

toccato sul marco quota 3.48 
scivolando poi a 3,50. Ma i veri 
protagonisti della giornata so
no stati i titoli (i contratti futuri 

' decennali hanno toccato il lo
ro record a 109,25), cosi al Lif-
fé di Londra. Stessa cosa per i 
titoli francesi e tedeschi. Si e 
innestato un meccanismo vir
tuoso che preme sulle banche 
centrali perchè riducano velo-

• cernente i tassi di interesse 
Tutta l'attenzione' ieri era 

puntata ' sul vertice parigino 
franco-tedesco, ma il vertice 
non ha prodotto praticamente 
nulla se non la reiterata asser
zione che l'accordo di Bruxel
les non ha mutato nò obbiettivi 
dei due paesi né gli impegni 
europei. Se fosse cosi, come 
mai la Francia non ha preso al
cuna decisione sui tassi di 

; mercato? Non si tratta di sem
plice prudenza derivante dal 
fatto che il franco si è trovato fi
no a ieri nella tempestarsi trat
ta della, semplice presa d'alto 

; che il, trucco deciso a,,Bruxcl-
Ics, cioè l'amplissima fluttua
zione delle monete centrate 

Lo speculatore. Parla Soros 

«Bèlla trovata, 
ma non » 

s S PARIGI. Secondo George Soros, fondatore del fondi 
d'investimento Quantum Fund e re degli speculatori inter
nazionali sulle valute (avrebbe guadagnato un miliardo 
di dollari, 1.600 miliardi di lire, nella sua battaglia contro 
la sterlina nello scorso autunno) l'accordo'di Bruxelles è 
•una soluzione ingegnosa che non servirà a molto se la 
Francia non si decide a ridurre in modo drastico i tassi 
d'interesse». È quanto ha dichiarato ieri a Le Figaro il fi
nanziere più intervistato negli ultimi mesi. Lo Sme rifor
mato - ha detto - non potrà funzionare a lungo «se il go-
(•emo francese continuerà a privilegiare la stabilità mone
taria». In quanto agli speculatori essi sarebbero «messag
geri che annunciano l'inadeguatezza delle politiche eco
nomiche». «Uccidere i messaggeri - ha continuato il noto 
finanziere-non è un rimedio che serve». 
- Soros ha detto di essere sceso In campo anche contro il 

franco francese dopo la decisione della Bundesbank di 
non diminuire i suoi tassi e si è detto convinto che il fran
co «risalirà» man mano che si confermerà la ripresa dell'e
spansione economica. Il governo di Parigi, pero, dovrà 
«abbandonare l'attuale politica di stabilità monetaria e 

', procedere ad una forte diminuzione dei tassi d'interesse». 

sul marco, lascia sull'immedia
to futuro molte incertezze. E la 
prima incertezza 0 la stessa di
rezione delle politiche mone
tarie. Usando i vecchi criteri 
della «dottrina Maastricht», i 
paesi europei avrebbero due 
strade da seguire: stabilizza
zione delle monete o ribasso 
accelerato dei tassi di interes
se. La prima sarebbe la bruita 
copia delle politiche fin qui se
guite, la seconda aprirebbe la 
strada alle svalutazioni com
petitive. La via mediana e na
turalmente la preferibile, cioè 
la massima flessibilità con un 
occhio alle esigenze della ri
presa e un occhio ai rischi di 
importare inflazione. Il proble
ma e che la massima flessibili
tà richiederebbe la massima 
solidarietà tra i 12 e questa so
lidarietà dopo le bollenti ore di 
Bruxelles non c'è pili. I mercati 
se lo ricorderanno. -La stabilita 
monetaria resta il nostro ob
biettivo», garantisce il primo 
ministro Balladur II problema 

è che è il franco ad aver subito 
la capitolazione. A Parigi si re
spira un certo affanno e la cau
sa probabile è che non è chia
ra la direzione della politica 
economica del governo sospe
so tra gli interessi dei grandi 
esportatori, la necessita di 
creare posti di lavoro e il ri
schiodi perdere Vappealdei ri
sparmiatori nelle operazioni di 
privatizzazione e l'afflusso di 
capitali esteri. Per questo il mi
nistro Alphandery ha detto che 
la Francia vuole che sia raffor
zata la sorveglianza multilate
rale all'interno della Cee. Tutti 
dicono di volerla la sorveglian
za, ma sarà difficile mantener
la se si inaugurasse una nuova 
corsa alle svalutazioni compe-

• litive. • • • - • ( - . - : • • 
Ci si sta attrezzando ad una 

fluttuazione di lungo periodo e 
poco ci si fida delle assicura
zioni che il trattato di Maastri
cht è II pronto per essere appli
cato Non è in questa direzione 
che stanno andando gli sforzi 

dei governi. La lacerazione vis
suta a Bruxelles produrrà effet
ti politici di non breve periodo 
a cominciare dalla diversa di
slocazione di Francia e Ger
mania. Ormai in Europa si è 
costituito un asse che fa perno 
sul marco e comprende franco 
belga, fiorino olandese e coro
na danese: non a caso belgi 
olandesi e danesi hanno aiuta 
to la Germania a non uscire 
dallo Sme sebbene la Germa 
nia si fosse dichiarata d'accor
do con la proposta francese di 
sospendere il marco dal patto 
di cambio. Quando i ministri 
dei tre paesi hanno dichiarato 
di preferire il distacco dallo 
Sme piuttosto che il distacco 
dal marco, Waigel ha capito di 

ottobre: 
La Gran Bretagna si 
unisce allo Sme. 

6 Mtttmtbn» ; 
ImWstn CEE regolano 
il «allineamento. 

A 13 •ettsmbrsj 
"STJP- La ffm« svaluta 

del 7% 

16 «•ttwn.br»; 
Mercoledì nero 
«t*GBfa*ciak>Sme. 

17 settembre: L'Italia 
P" lascia lo SME. Il Portogallo 

e la Spagna svalutano. 

K «ttMev; Ulteriori tagli portano 
' il tasso di interessa dell» 08 al 7%. 

22 settembre: 
Il tasso di Interesse 
della GB scende al 9% 

22 iu»vr Portogallo e 
Spagna svalutano del 6%. 

gennaio: In seguito all'incontro 
di emergenza del Comitato 
Monetario della CEE, l'Irlanda 
svaluta la sua moneta del 10%. 

i? 
febbraio: La 
Germania Caglia il tasso 

. di sconto dello 0,25% e 
il Lombard dello 0,5%. . -

29 luglio. Ut Bundesbank tagBadtmez» punto il Lombard 
mutasda Invariato II testo «il «conto. 
30 luglio; Il Franco franceserte bruscamente più volte e le 
banche centrai! sono costrette ap* intervenir*. 
31 luglio: Il Comitato Monetarlo CEE *i incontra per discutere 
Il modo con cui salvar* lo' Stri», 
1 agosto: incontro di emergenza dei Ministri della Finanza detta 
CEE e del Governatoti delle banche centrali per una riforma dello 
Sme. 
2 agosto: li Franco continua a precipitare. 
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aver avuto la meglio. Impossi
bile che non ci fosse un accor
do preventivo per tenere so
spesa sul filo la trattativa e cu
cinare cosi i francesi a fuoco 
lento. Alphandery e de l̂ aro-
sière, che stavano per assapo
rare la vittoria garantendo al 
franco la posizione al centro 
dello Sme senza il marco, han
no cosi dovuto ingoiare il cali
ce amaro dell'isolamento. . 

Ad esultare per la crisi euro
pea è la finanza americana 
che ha sempre considerato 
Maastricht un assurdo teorico 
e pratico. Il Wall Street Journal 
ha commentato piuttosto du
ramente con un articolo titola- -
to «Attaccati al guscio». La tesi 
è questa: l'Europa si rifugia nel 
guscio dello Sme perchè altri
menti dovrebbe «ammettere 
pubblicamente che il vecchio 
sistema è ormai obsoleto». Av
vertimento conclusivo- «Le 
specie si estinguono quando 
non riescono ad adattarsi ai 
cambiamenti» 

Nuovi record §5., 
dei Bpt Z< 
italiani 
sui mercati 

•si MILANO. Nuova giornata record 
ieri sui mercati monetari italiani, do
ve l'attesa per la riduzione dei tassi di 
interesse, innescata dalle modifiche 
apportate allo Sme. continua a spin
gere verso l'alto prezzi (ieri è stata 
superata quota 109 lire sul future de
cennale) e scambi. La seduta è stata 
particolarmente • significativa - sul 
fronte dei volumi: sul mercato londi
nese dei future sui Btp (Liffe) sono 
stati conclusi circa 37 mila contratti 
sulle due scadenze decennali (set
tembre e dicembre), mentre a Mila

no, sul Mif. i contraili sul quinquen
nale settembre sono stali Ì0.G16, 
quelli sul decennale settembre 
17.275, mentre altri duemila circa so
no stali i lotti scambiati sulle scaden
ze di cicembre. Al Mif il decennale 
hachiusoa 108.75 (107.81 martedì) 
dopo aver toccato un massimo di 
109,20 e il quinquennale a 107.16 
(contro 106,79). Grande ottimismo 
tra gli operatori. Ora si parla aperta
mente della possibilità che i prezzi 
arrivino a quota 110. 

Un impiegato 
della Munick , 
bank, cambia 
le quotazioni ' 
delle valute sul 
display 
esposto al 
pubblico 

Il nobel per 
l'economia 
Franco 
Modigliani e, a 
sinistra, il 
presidente 
della 
Bundesbank ' 
Helmut 
Schlesinger 

L'economista. Parla Modigliani 

«Avremo meno 
>azione» 

• • ROMA «La scelta che è stata fatta ritengo sia quella 
giusta: per poter ridurre questa spaventosa disoccupa
zione in Europa era necessario sganciarsi dal marco e : 
che le valute potessero fluttuare liberamente». Questo il ' 
commento del premio Nobel per l'economia Franco Mo
digliani in un'intervista rilasciata ieri al Gr2. «Gli unici 
svantaggi'-'prosegue Modigliani - sono psicologici e mal ' 
fondati: c'è una certa fierezza francese, orgoglio, che è 
stato ferito. Pensavano di essere la colonna dell'Europa e 
si sono resi conto che non lo sono». «Solo quando la si
tuazione si sarà normalizzata - precisa - si potrà tornare a ( 
un nuovo Sme, con principi un pò diversi da quello vec-. 
chio. Tale cioè, prima di tutto, che non si possa mai più ; 

ripetere una situazione in cui un singolo può eliminare 
tutti». Per Modigliani la ripresa dell'economia europea 
non è comunque lontana: «entro qualche mese si comin- : 
ceranno a vedere i vantaggi e l'Europa sarà in ripresa». La 
«chiave» è comunque l'abbassamento dei tassi di interes
se. Il problema più urgente per l'Italia nei prossimi mesi è ' 
quello di «pensare alla riduzione della pressione accom
pagnata da qualche ulteriore riduzione delle spese: agli : 
italiani bisogna prospettare la fine del giorno dello 
schiacciamento e l'avvicinarsi del giorno in cui ci si muo
ve al contrario». - - ' •'•,. -.,. .;•., '. ••..•••::•' 

E la guerra continua 
sulle prime pagine 
di tutti i giornali 
Wm ROMA. Le difficolta ne! 
raggiungere, e far funzionare, 
intese intemazionali sìa sul 
piano economico (Sme) sia 
su quello politico (intervento 
in Bosnia) vengono sottolinea- -
to nel commenti d"1ln stnmpn ' 
intemazionale di ieri. ' • •••'<• 

I giornali britannici tornano 
ampiamente sul compromes- -
so raggiunto per lo Sme, se
gnalando che esso non fa che 
ratificare con grande ritardo le 
preoccupazioni • britanniche. 
•Major deve ora guidare l'Euro
pa», titola il Times, e The inde-
pendent nell'editoriale osserva ' 
che «i britannici sono, in termi
ni di esperienza e tempera
mento, un punto di riferimento 
per saggezza,, e anche leader
ship». •." V „'•' - -

Per parte sua. il Financial Ti
mes invita al pragmatismo: «In
vece di sperperare tempo nel 
considerare le fasi di attuazio
ne dell'Unione monetaria, gli 
Stati europei dovrebbero con
centrarsi nell'ottenere successi 
maggiori nel far funzionare il 
meccanismo dei cambi flut
tuanti di quelli avuti nell'orga
nizzazione dello Sme». • 

«Urrah, il marco resta», an-
. nuncia in Germania la popola
re Bìldai suoi oltre quattro mi-

' lioni di lettori, spiegando che 
l'Ecu, la divisa europea desti
nata in futuro a soppiantare 
quelle nazionali, è «sepolto». 
Più cauti la Morgenpost («Lo 
Sme è sopravvissuto, ma è in- ' 
teramente cambiato»), e-la 
SueddeatscheZeitung. per cui il !• 
compromesso è insufficiente: -
attraverso l'allargamento della ' 
banda di oscillazione «la crisi è 
stata ricoperta solo superficial

mente». 
In Francia, un certo pessimi

smo sul futuro de! «franco for
te» viene espresso da Lilvru-
limi, secondo cui il governo 

' francese dovrà soffrire le pres-
suinl "di c.ii'1 . i destri come 
a sinistra» che «lo spingeranno 
a svalutare in sordina per rilan
ciare l'attività economica». 

Più sereno le Figaro, convin
to che il premier Edouard Bal-
ladour supererà questo diffici
le momento: «Non c'è dubbio 
che lo straordinario capitale di '. 
fiducia del premier tra i suoi 
cittadini e nei confronti degli 
ambienti finanziari internazio- ' 
nali lo protegge e gli permette
rà di proseguire l'obiettivo di ri
lancio della crescita». «La Fran
cia salva le apparenze» titola 
Us Edios, per il quale la con
giuntura è difficile per Parigi, 
allorché per la prima volta, dal 
1987, «il franco ha perso valore 
sulmarco». 

Sul quotidiano in lingua in
glese Herald Tribune .loseph 
Fitchett osserva che -le speran- ' 
ze di ricostruire una comunità 
europea forte dal punto di vi
sta economico e politico ven
gono riposte su ricette impron
tate alla flessibilità e non più 
alle maniere forti». Se la situa
zione economica non miglio
rerà, Francia e Germania ri
schiano di doversi confrontare 
«sulla spinta di pressioni inter
ne». Comunque, conclude, le 
cose potrebbero migliorare in • 
autunno, «quando ai vertici 
della Bundesbank salirà una 
nuova direzione meno legata 
ad una rigida ortodossia anti-
inflazionistica». .• ••• • • 

Parigi e Bonn uniti solo per negare l'evidenza, in realtà non hanno più nulla da dirsi. Gelo diplomatico; 

Lasse 
L'alleanza franco-tedesca? Non è finita, si affrettano 
a dichiarare i due governi. Dopo lo sfascio dello 
Sme, Francia e Germania temono gli effetti politici 
della disgregazione della solidarietà • monetaria. 
L'asse delle due monete era l'unica cosa che funzio
nasse nelle relazioni tra i due paesi, dopo la divisio
ne sui Balcani e il negoziato commerciale. Cortina 
fumogena per mascherare la fine di un ciclo. 

• I Dimenticato il braccio di 
ferro nella lunga notte di Bru
xelles. Dimenticate le accuse: 
dei francesi per la prepotenza 
tedesca, dei tedeschi per il ten
tativo dei francesi di farli slog
giare dallo Sme da soli in 
3uanto unici responsabili del 

•sordine dei cambi e portare 
cosi il solo franco al centro del 
sistema monetario. L'ordine di ' 
scuderia è minimizzare, tran- : 
quillizzare le rispettive opinio- -
ni pubbliche che i vecchi miti 
resisteranno, i mercati che le '• 

monete fluttuanti nelle banda 
extralargs saranno comunque 
sorrette al momento del biso-, 
gno, che ora tutto lo sforzo sa
rà concentrato a creare posti : 
di lavoro. I due ministri dell'e
conomia, Alphandery e Rex-

, rodi, e i due banchieri centrali 
de • Larosière e Schlesinger, 
hanno agito con spirito di 
squadra. Hanno il coraggio 

. sfacciato di dire che i due pae
si ormai «hanno toccato il (on
do». «Abbiamocominciato a ri

montare, da qui al 1994 pos
siamo contare sulla crescita», 
ha detto Alphandery. E Rex-
rodt: «Il peggio è dietro le spai- : 
le». I programmi di Maastricht, 
convergenza economica e 
tempi dell'unione europea so
no confermati. Un'altra battu- : 
ta: «Il tandem franco-tedesco 
ha dimostrato ancora una vol
ta la propria solidità». C'è perfi
no un appuntamento per l'au- : 
tunno. Per fare che cosa? 
«Esplorare i programmi di con
vergenza». E qu i è cascato l'asi
no giacché si scopre che l'uni
ca cosa certa è che francesi e 
tedeschi hanno poco da dirsi 
dopo quanto è successo sui 
mercati e a Bruxelles. Da allea- . 
ti fedeli a esploratori. Kohl fa 
tinta di nulla e ha dichiarato in 
TV: «Tenendo conto della si
tuazione, sono molto contento 
dei risultati». .••- ---'•••..-/_•. ••• 

II vertice era slittato perchè 
un rissoso Alphandery aveva 
strattonato rudemente il gover
no tedesco sui tassi di interes

se. Parigi era baldanzosa per
chè la Banca di Francia guida
va la riduzione dei tassi di inte
resse in mezza Europa giocan
do d'azzardo contro la Bunde
sbank. Ma l'ansia di rivincita è 
durata lo spazio di un mattino 
e lo Sme ha cominciato a ran
tolare. La Francia ha dovuto 
accettare la sconfitta anche se 
l'accordo tra i 12 è di non am
metterlo. Il problema è che • 

, l'asse franco-marco era l'unica 
cosa che funzionasse nelle re
lazioni tra i due paesi, impor
tante per i francesi per tallona
re la Germania dopo l'unifica-

. zione con la Rdt e importante 
> per i tedeschi per raffreddare 

le preoccupazioni politiche 
per un nuovo egemonismo 
della Grande Germania ed evi- ; 
tare di attirare sul marco tutti i ; 
fulmini che si scaricano sulle . 
monete leader (l'inflazione, 
innanzitutto). Si è scoperto 
che il patto era più volto a neu
tralizzare la forza dell'alleato 
che non a esaltare in sé le po

tenzialità di un percorso co
mune e cosi il divorzio tra mar
co e franco si aggiunge alle 
profonde divisioni sulla crisi 
iugoslava (riconoscimento im
mediato di Croazia e Slovenia 
da parte tedesca) e sul nego
ziato sul commercio interna
zionale. La fine di un ciclo du
rato almeno quattro decenni 
viene celebrata a porte chiuse 
nella speranza che i cocci pos
sano essere rimessi insieme. 
Lo Sme, concepito dai fonda
tori Giscard d'Estaing e Helmut 
Schmidt come l'applicazione 
concreta della teoria del pila
stro franco-tedesco cuore del
la futura Europa unita, non è 
andato in pezzi solo perchè la 
speculazione è stata più forte 
delle banche centrali, ma per-

' che ci si è illusi che l'unità poli
tica europea potesse essere fa
cilitata dall'unione monetaria 
dimenticando che battere mo
neta è una primaria funzione 
politica non solo un affare da 
banchieri centrali Nei francesi 

né i tedeschi'vogliono perdere 
sovranità politica a favore del
l'altro. Il franco sganciato dai 
destini del marco, in fondo, 
rappresenta lo stato delle ri
spettive opinioni pubbliche: i 
tedéschi vogliono tenersi il lo
ro marco quanto i francesi non 
si libererebbero facilmente del 
franco. La Francia non poteva 
resistere al costo del superfran-
co non sopravvalutato in sé ma 
indebolito dalla recessione 
che non può essere fronteggia
ta con i tassi di interesse elevati 
imposti • dalla Bundesbank. 
L'europeismo tedesco ha tro
vato il suo limite nel cuore stes
so dell'idea di una Germania 
europea -••• (l'ossessione ~ di 
Kohl) in un'Europa tedesca 
(l'ossessione della • Bunde
sbank): è questo approccio 
che ha impedito ad essa di 
comportarsi da vero paese lea
der infischiandosene delle 
conseguenze politiche o eco
nomiche esterne delle proprie 
scelte. ... .., .,.,-A3A.P.S. 

Il ministro 
tedesco delie 
Finanze Theo 
Waigel e. a 
sinistra, il suo 
collega • -
francese 
Edmond 
Alphandery 

È' la stagione •s i MONACO. ' Tempo di di
vorzi, e non solo monetari. Il 
ministro tedesco delle Finan- j • i- _ _ • 
ze Theo Waigel, presidente OSI U lVOrZl 
dell'ultraconservatrice Unio- , i » r - - c i • „ „ _ „ „ ^ 
ne cristiana sociale (CSU). ' W a i g e l SI S e p a r a 
ha infatti deciso di separarsi ', 
dopo 27 anni di matrimonio. ' 
La notizia è stata data ieri dal portavoce della 
CSU. Waigel. 54 anni, viveva separato da sua 
moglie, Karin, donna particolarmente de
pressa, dal 1988.1 due figli della coppia, di 26 
e 16 anni vivevano col padre.ln maggio, la vi
ta privata di Waigel era stata messa in piazza 
nel corso della guerra per la successione in 
senso alla Csu per il posto di capo del gover

no della Baviera. Secondo di
verse fonti, la chiesa cattoli
ca, molto potente in Baviera, 
fece pressioni per impedire a 
Waigel di subentrare a Max 
Streibl, dimissionario dopo 
essere stato esser stato travol
to da uno scandalo. Secondo 

queste fonti, la gerarchia cattolica giudica ' 
Waigel un cattivo cristiano. È per questo che 
Waigel perse la corsa, superato dall'ultracon-
seivatoreEdmundStoiber. - .-.-..-- . . . ,^ , . , 

Secondo la stampa, Waigel potrebbe co
munque risposarsi presto con la sua nuova 
compagna, l'ex campionessa di sci Irene Ep-
ple,di35anni. .... -, -
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