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LIRA NELLA TEMPESTA. Piazza degli Affari apre in rialzo, poi toma sui minimi 
Marco ancora alle stelle (quota 1.023). Dollaro in altalena 

Borsa e mercati 
continua il calvario 
Aumenta il tasso di sconto Usa 
Attesa per Tasta di Cct e Btp 
Non è finito il calvario di Borsa e lira. Al termine di una 
giornata dominata dall'attesa per le decisioni della 
banca centrale Usa (che in serata ha in effetti alzato il 
tasso di sconto di mezzo punto) la nostra moneta non 
è riuscita a risollevarsi dai minimi di venerdì. Il marco 
ha ancora superato largamente le 1.020 lire. Di breve 
durata anche il «rimbalzo» di piazza Affari: dopo 8 sedu
te in calo il rialzo si è fermato a un modesto + 0,45%. 

DARIO VENEOONI 

• MILANO. Lira e Borsa congela
te, incapaci di risollevarsi dal bara
tro in cui sono precipitate, depres
se dal clima di attesa creatosi attor
no alla riunione del «Federai open > 
market committee», il comitato • 
esecutivo della banca centrale sta- -
tunitense, riunito per decidere il fu- • 
turo prossimo dei tassi di interesse ' 
Usa. La decisione della Fed. diffusa 
attorno alle 19,30,e giunta quando ' 
in Europa i mercati erano già chiù- • 
si da un pezzo. È stata quindi l'in-
certezza a dominare per tutta la 
giornata sulle piazze finanziarie, . 
che solo oggi potranno valutare 
compiutamente le conseguenze di • 
questo ulteriore rialzo dei tassi ',' 
apericani. . - . - - . - ; . - . . 

Dopo otto sedute consecutive in ' 
ribasso la Borsa di Milano ha cer
cato timidamente di risollevarsi, • 
senza però riunire nell'intenta In 
un clima decisamente ferragosta- • 
no gli scambi hanno superato 1720 
miliardi, cifra assai lontana ai 1.200 
miliardi di venerdì, TV ,. .. 

Breve rimbalzo 
Uopo ' un'apertura '- in < rialzo 

(+ 1,43 per l'indice Mibtel),i prez
zi sono tornati a scendere sotto il li
vello di venerdì, per poi riprendersi 
fino a un modesto •*• 0,45°ó). L'at
teso «rimbalzo» delle quotazioni „ 
non è durato che un paio d'ore: ; 
appena i prezzi hanno abbando
nato i minimi una nuova corrente ' 
di vendite è tornata a investire il • 
mercato, segno che solo la depres
sione 'delle quotazioni "trattiene ' 
molti dal vendere i titoli che ancora • 
possiedono. -"•..- . -• .. ^ 

Analogo l'andamento della lira • 
sul mercato dei cambi: dopo un'a
pertura in rialzo la nostra moneta è 

tornata a palesare tutta la sua de
bolezza, mantenendosi su valori 
assai prossimi ai minimi storici. Il 
rilevamento quotidiano della Ban
ca d'Italia, nel primo pomeriggio, 
trova la lira a 1.023,31 lire, un livel
lo secondo soltanto alle 1.026,85 di 
venerdì. In pratica il cambio della 
lira si è mantenuto sui livelli rag
giunti sui mercati internazionali 
nella giornata di Ferragosto. Dopo 
un'apertura a 1.021 - 1.022, la no
stra divisa i progressivamente sci-

, volata, man mano che cresceva sui 
mercati l'attesa per le decisioni 
della Federai Reserve. Nel pome
riggio, a New York, si è tornati ad 
oscillazioni attorno alle 1.023 -
1.026 lire per un marco, e cioè sui 
minimi storici. 

La pressione sulla nostra mone
ta si conferma, cosi come si confer
ma la generale valutazione negati
va dei mercati nei confronti delle 
prospettive a jnedio tenvmie de4 
nostro paese. Il rapporto ai oltre 
1.020 lire per un marco tedesco ' 
non è insomma frutto di una tem
poranea fiammata speculativa. 

Rtp al minimi 
Che questo andamento sia origi

nato da una considerazione gene
rale di sfiducia sulle prospettive 
della nostra economia lo confer-

' ma, semmai ce ne fosse bisogno, 
l'andamento del mercato secon
dario dei titoli di stato. Il future del 

. Btp decennale dopo un'apertura a • 
98,25 lire, e cioè sui minimi di ve
nerdì scorso, e risalito progressiva
mente fino a un massimo di 98,70. 
Quindi ha ripreso a scendere, sfon
dando a ripetizione la soglia delle 
98 lire, per toccare in chiusura di 
contrattazioni quota 97,60. Piutto

sto elevato il volume degli scambi, 
con oltre 30.000 contratti tra Lon
dra e Milano. 

L'andamento al rialzo dei tassi 
dopo la decisione della Banca d'I
talia della scorsa settimana e stata 
confermata dalla decisione dei 
principali istituti di credito di eleva
re di mezzopunto in percentuale il 
costo del denaro per i propri clien
ti. Ma soprattutto è stato avvalorato 
inequivocabilmente dalle opera
zioni di pronti contro termine con 
la quale la banca centrale ha im
messo liquidità ,-nel ' sistema 
all'8,71%, circa 40 centesimi in più 
rispetto all'operazione precedente. 

Il quinto rialzo 
Ci si interroga ora su quanto po

trà accadere sui mercati dopo la 
decisione della Fed. Il ritocco di • 
mezzo punto del tasso di sconto 
Usa da 3,5 a 4% segna la conferma 
della linea dura della banca cen
trale americana, che si è prefissa 
l'obiettivo prioritario di tenere sotto 
controllo l'inflazione. Ed è il quinto 
rialzo consecutivo dei tassi da 
quanto nel febbraio scorso si inver- • 
ti per la prima volta (con scorno 
dell'amministrazione Clinton) 
l'andamento al ribasso del costo 
del denaro. 

Il mondo della finanza guarda 
adesso con preoccupazione alla 
riunione del comitato esecutivo ^ 
della Bundesbank, in proclamili.i 
'per domani a Francoforte, nell'ipo
tesi che anche la banca centrale di 
Francoforte si adeguerà, ritoccan
do a sua volta i tassi. • . 

Di certo dopo una intera giorna
ta nell'incertezza l'annuncio della 
decisione ha provocato un autenti
co terremoto a New York, l'unico 
mercato ancora aperto a quell'ora. 
Nelle ore immediatamente prece
denti aveva infatti finito per preva
lere tra gli operatori la convinzione 
che alla fine il «Federai open mar
ket committee» avrebbe finito per 
non intervenire, lasciando invaria-
toil costo del denaro. Alcuni se
gnali (in particolare una operazio
ne di pronti contro termine a tassi 
invariati) sembravano accreditare 
questa tesi. In questa prospettiva il 
dollaro era vistosamente caduto, 

Le conseguenze del rialzo dei tassi sulla vita quotidiana e la produzione 

Così paghiamo la bufera monetaria 

scendendo a 1.580 contro la lira. 
rialzo del tasso di sconto ha 

provocato una autentica fiamma
ta: nel giro di un minuto la moneta 
americana si è riportata al di sopra 
delle 1.600 lire, mentre l'indice 
Dow Jones della Borsa ha guada
gnato oltre 20 punti. Una fiamma
ta, appunto: tempo pochi minuti e 
la Borsa è tornata sui livelli prece
denti, mentre il dollaro sfondava al 
ribasso la soglia delle 1.600 lire. 

Ce attesa ora per la riapertura 
dei mercati europei. La giornata 
sarà importante soprattutto per i ti
toli del debito pubblico italiano. 
Per oggi sono in programma le aste 
per Cct e Btp triennali e quinquen
nali che si annunciano assai impe
gnative. 

Standard 
& Poor's: 
conti pubblici 
Italia a rischio 
m ROMA. Meno interessata alle 
fluttuazioni di breve penodo dei 
mercati. Standard & Poor's. agen
zia di «rating» intemazionale, guar
da alle prospettive d'investirriento 
in Italia nel medio termine. Analiz
zando quel che è successo da 
quando si è insediato il nuovo go
verno guidato da Silvio Berlusconi, 
Susan witt ha assicurato che la si
tuazione attuale non richiede mo
difiche alla valutazione di «aa» attri
buita al debito della Repubblica 
italiana, ed ha aggiunto che Stan
dard & Poor's sta attentamente 
monitorando intendimenti e risul
tati della politica di contenimento 
del deficit annunciata dal governo, 
prevedendo la necessità di misure 
austere. «Crediamo - ha spiegato -
che il rating di "aa" implichi una 
valutazione sufficientemente mo
derata, adattandosi bene ad un'e
conomia in sana fase d'espansio
ne, con un forte attivo commercia
le: siamo perù preoccupati dal li
vello d'indebitamento e siamo par
ticolarmente attenti alla dinamica 
del deficit. Il rischio d'investimento 
in Italia è fondamentalmente una 
variabile del debito». La Witt ha 
spiegato che su quest'ultimo aspet
to si incentra l'analisi di Standard & 
Poor's: «Questo governo - ha detto 
- ha presentato un "budget" ma 
non è ancora chiaro se ha i mezzi 
politici per provvedere ad una ri
forma che consenta l'eliminazione 
delle cause strutturali che genera
no indebitamento. 1 governi che lo 
hanno preceduto hanno avuto il 
consenso necessario ad intrapren
dere quest'opera; questo governo 
deve ancora chiarire questo pun
to». Per la Witt è necessario un 
chiarimento su diverse questioni 
aperte «Cosa concretamente vo
gliono (are per rispettare gli obictti
vi programmati ' Cosa eltetma 

niente sapiannu 'are ' 
E su quale appoggio 
politico potranno 
contare7 Di certo - ha 

i • - , . ' , , . • - J. | , . , .e 
"•chiaro-erte la situazio

ne italiana richiede 
misure severe, quindi 
un governo forte e sta
bile che sappia con
durre in porto provve
dimenti impopolari. 
Fino a questo punto, 
credo, sono mancate 
due cose: chiarezza 
sulla strategia di con
tenimento del deficit e 
fiducia nella previsio
ne di un rapido pas
saggio parlamentare 
delle misure da ap
provare». Witt ha con
cluso sottolineando 
che il risanamento fi
nanziario costituisce 
l'asse portante di una 
crescita economica 
sana. 

Il presidente del Consiglio ha sostenuto che una cosa 
sono le speculazioni finanziarie nell'ambito dei mercati ; 
monetari e un'altra l'economia reale, e che le prime 
non hanno alcun rapporto con la seconda. Ma non è 
così. Vediamo uno per uno gli effetti della bufera mo
netaria e del conseguente aumento dei tassi d'interesse 
sull'inflazione, il debito pubblico, il costo del danaro, 
l'attività delle imprese e i mutui immobiliari. 

PIERO 

• ROMA. Nei giorni della bufera 
monetaria della scorsa settimana, 
il presidente del consiglio, per ras
sicurare gli italiani, oltre che rac
contare barzellette ha insistito sul 
tasto che una cosa è l'economia 
reale e un'altra i mercati finanziari 
e monetari. E che l'una cosa non 
ha nessuna influenza sull'altra. 

Ma è proprio cosi? Il messaggio 
che Berlusconi ha inteso lanciare è 
molto semplice, anche se insidio
so. «Lasciate perdere la finanza e la 
speculazione che fanno fluttuare 
in alto e in basso le monete - sem
bra dire il presidente del consiglio 
- e guardale all'economia reale, 
all'industria che ricomincia,a a 
produrre, alle esportazioni che tira
no, ai turisti stranieri che sono ritor
nati in massa nei nostri luoghi di 
villeggiatura». .-

In questo ragionamento sembra 

DI SIKNA 
implicita anche la convinzione che 
la continua svalutazione della no
stra moneta alla fine sia comunque 
un bene, perchè aiuta ulteriormen
te le esportazioni, fa ritornare di 
nuovo vantaggioso per i turisti dei 

- paesi a moneta forte venire nel no
stro paese. Dà insomma, sempre e 
comunque, una boccata d'ossige
no alla nostra economia. A confer
mare quanto diffusa sia questa 
convinzione negli ambienti di go
verno, la scorsa settimana il mini
stro degli Esteri rispondeva ad un 
intervistatore che egli al posto del 
governatore della Banca d'Italia, di 
fronte ad un eventuale ulteriore in
debolimento della lira, non avreb
be (atto «assolutamente nulla». Il 
che stava a significare che riteneva 
inutile se non dannoso l'aumento 
di mezzo punto del tasso ufficiale 
di sconto da parte di via Nazionale. 
Gli attacchi sferrati nel corso della 

scorsa settimana a Bankitalia da 
settori della maggioranza di gover
no, che hanno avuto la manifesta
zioni più rozze e estreme nella teo
ria del «complotto» ordito da Ciam
pi, parto della fantasia degli espo
nenti di Alleanza nazionale, hanno 
in queste convinzioni relative alla 
politica economica uno dei loro 
fondamenti. 

Marco Marcotulli/Sintesi 

Il pericolo dell'inflazione 
Questi ragionamenti, però, met

tono la sordina sul fatto che il de
prezzamento continuo della nostra 
moneta avrebbe effetti positivi solo 
se non si accompagnasse alla ri
presa dell'inflazione. Ma il «circolo 
virtuoso» fatto di svalutazione/bas
sa inflazione degli ultimi anni è dif
ficilmente riproducibile, giacché 

esso era favorito da una situazione 
di forte recessione. Se dalla combi
nazione svalutazione/ripresa della 
produzione derivasse un'impenna
ta inflazionistica, sarebbero scon
volti tutti i fattori di equilibrio realiz
zati negli anni scorsi, a cominciare • 
dalla tregua salariale sancita dagli 
accordi di luglio che può resistere 
solo se l'aumento del costo della 
vita resta contenuto. . • , ; 

La decisione della Banca d'Italia 
di aumentare il tasso ufficiale di 
sconto tende a prevenire una te
muta ripresa dell'inflazione attra
verso una classica manovra di poli
tica monetaria. Ma come tutte le 
misure antinflattive essa ha un con
tenuto potenzialmente recessivo. 

Debito pubblico 
L'aumento del tasso di interesse 

incide direttamente sull'ammonta
re del debito pubblico. Di fronte a 
un aumento del costo del danaro 
lo Stato 6 costretto, per fare in mo
do che l'investimento rimanga 
conveniente, ad aumentare gli in
teressi dei titoli di Stato di nuova 
emissione. C'è già chi ha fatto i 
conti di quanto costeranno in ter
mini di debito pubblico le vicende 
monetarie della scorsa settimana. 
La manovra che il governo dovreb
be compiere attraverso la legge fi
nanziaria del 1995. prevista in 45 
mila miliardi, dovrebbe diventare 

di 60 mila. E 15 mila miliardi in più 
in una settimana non soi io davvero 
poca cosa.. 

Il costo del danaro 
Tutti i maggiori istituti di credito 

hanno completato tra venerdì e ieri . 
l'adeguamento di mezzo punto in 
più dei tassi piaticati aliti clientela. 
Bisogna perciò essere più guardin
ghi ad andare in «rosso» sul proprio . 
conto corrente (naturalmente per 
chi dispone di un fido) Il top rate. 
cioè il tasso che il cliente paga alle 
banche, oscilla ormai dal 15",. del
la Cariplo, che resta quello più bas
so, al 18°<i della Banca di Roma, del 
Banco di Napoli e della Banca di 
Sicilia. Viene quindi confermato 
che comunque il danaro continua 
a costare più caro nel Mezzogior
no. 

Un freno per le imprese 
L'aumento del costo del danaro 

riguarda ogni cittadino che e co
stretto a ricorrere al prestito banca
rio ma colpisce soprattutto le im
prese che vedono in questo modo 
aumentare i loro costi di produzio
ne. Non a caso la Confindustria da 
anni insiste su una politica di tassi 
bassi. Il problema riguarda soprat
tutto le piccole imprese che han
no, a differenza delle grandi, mino
ri fonti di autofinanziamento e non 
possono naturalmente far ricorso 

al mercato azionano. Per queste 
ragioni esse sono totalmente in ba
lia dei prestiti bancan e perciò par
ticolarmente sensibili all'aumento 
dei tassi. Per quelle che esportano 
sui mercati esteri i vantaggi che 
traggono dalla svalutazione posso
no essere cosi attutiti. Per quelle 
che producono prevalentemente 
per il mercato nazionale la perdita 
è secca. 

Alle stelle i mutui per la casa 
Sono dolori soprattutto per colo

ro che hanno contratto un mutuo 
per l'acquisto della propria abita
zione. Infatti sono ormai pochissi i 
mutui a tasso «fisso», cioè quelli i 
cui interessi sono definiti una volta 
per tutte all'accensione senza va
riazioni fino all'estinzione. La gran 
parte dei mutui oggi sono invece a 
tasso «variabile». Variano appunto 
col variare dei tassi di interesse. 
Ogni aumento del tasso di sconto 
ufficiale comporta un incremento 
degli oneri. Una vera doccia fred
da, poi, per quelli che hanno con
tratto il mutuo m Ecu, cioè in valuta 
europea. Già la svalutazione di due 
anni fa ha significato un aumento 
enorme del loro mutuo, oggi l'ef
fetto di trascinamento rispetto al-
l'Ecu dell'impennata del marco 
sulla lira comporta che ci vorranno 
molti più soldi di quanto ce ne vo
lessero una settimana fa. 


