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MERCATI. Gli investitori non danno tregua, dilaga la sfiducia. A New York marco a 1057 

Botf maxiatta In arrivo 
Uckmar: non comprateli 
H ministero dal T a n n i ha disposto tari 
• •«i lst lorwameta gennaio al Bot par 
ie.000miHanll ,ni ÌH*lnpMI4«IU.D00ln 
scadenza (SAOO di «tali • t i» moti, 6.B0O a 
ta l mail . 7.400 a un anno). Duaque, Uni 
eontlnua a offrire rau titoli di quelli che via 
via scadono. L'atta di mata (annalevedra 
aneha l'esordo dall'Ente Porta al 
eolloeemantl di Bot. anche se In una fata 
declMnianta sperimentale cho dovrà W M 
onora magglonnanU eviluppeta noi 
prossimi masi. La Mrtscuuulofle dalle 
pooto alla a i ta Voi, ohe non e. vista di buon 
occhio dallo banche. piovono por la 
ritentata commistioni a «otti relativi alle 
eptraitoni ohe, al lordo a W l m p M t a di 
botto, saranno dallo 0,15% aul vatora 
nominala prenotato par I titoli trimestrali a 
dallo 0,30% aul valore nomatala prenotato 
per I litoti somottrall. eoa un 
«otta dal deposito Inondi 
2<fcn]la Uro a ««mesti* E mentre 
cresce la montagna di Bot (a 
Dna ' H 413.800 miliardi}, «'e 
ohi Invito M evitare I tnoll 
pubblici. In un'Intervista ad 
•Hella Offcl- Victor Uokmar, 
professore di s d a m a delle 
Ftnan» alla Bocconi di Milano, 
•consiglio. Intatti di acquistate 
titoli Mgetlavalute estare, o 
sottolinea I rischi per 
l'Investimento In UtoH * Stato. 
Uggendo la antfclpailonl 
diffusa Ieri, secondo Uokmar ci 
si avvicina ad un donila rischio: 
o una ripresa dWinflaitono a 
due otfre, oppure • t a r i prima o 
poi Inevitabile un Intervento 
dello Stato par (renare H debito 
pubblico con quella misura ohe 
nessuno vuole pronunciare, « 
che si «Marna conaalWamente-, 

** | Economisti d'accordo 
? j «Ha ragione 

il governatore» 

La torso dì Milano M a sinistra 11 etvrtnwtor* ds»a Banca d i ta l i , ftrtoflko Fano 

•voenarro e 
a i ROMA Economisti e operatori 
(inaiizian tutti concordi rigoverna 
tore Fazio avverte che « in vista una 
sirena monetata L lumento dei 
lassi d inhtesse osservano gli ana 
listi è di Eatlo preairnijnciato dal 
I argomentazione di Fazio secon 
do cu m intervento sul tasso di 
sconto in realta contrasterebbe le 
aspettante inflazionistiche 11 go
vernatore - osserva - Mario Nee
ra Cdp) economista della Deut 
sehe Bank - ha sgomberato il cam 
pò dal pregudizio secondo cui la 
Banca t i Italia avrebbe le mani le 
gale- Noeta però invita Via Nazio 
naie a considerare alcuni aspeiti 
atraordinan nella tetente crescita 
dell inflizione e spiega che i lvato 
di un governo con una polii ica di 
b lancio rigorosa potrebbe evitare 
il rialzo dei tas. i Riccardo Barbie
ri cape economista alla banca 
d atlan J P Morgan definisce -cor 
retta- I impostazione d i Fazio e 
prevede un oumento dei tassi utli 
ciati entro flf linaio come forma di 
•supplenza» Clelia politica moneta 

Lira nel baratro, investitori in fuga 
E Fazio preannuncia l'aumento del tasso di sconto 
ss HtlHA Di nuovo in fuga Di 
nuovo una giornata sotto la frusta 
delta s f id imi genera lizzata t he 

Scita i suoi siluri alla viglila delle 
sclsloiu del capo dolio stato Tan 

tu più allarmante perchè la sfldu 
eia dilaga senza aspettare che ì 
giochi |m!inci siano fatti I mercati 
si as[Kitano poco o nulla dal Quin 
naie Credono che non e1 siano al 
lemalive credibili alle elezioni anli 
cipatB e le elezioni per i tont i pub
blici significano un disastro Inogni 
caso si ritiene che la cnsi politica 
eotinnuerfi indipendentemente 
dalla sol inone di governo e crisi 
politica permanente significa lira 
sempre pio giù lira sempre più 8"i 
significa crescita dell inflazione e 
lassi d i interesse sempre pul su 
Meno di un anno dopo la fine della 
rcttssione la porta per II rallenta 
mento della crescila e per maggio
re disoccupazione è spalancata 
Nel giorno della sliducia la lira é 
ni lolutafl i ioa 1057 50sul marco a 
New York (poi stabilizzata attorno 
a 105'il e a 10M in Europa (13 
punti peisi) la Borsa milanese ha 
ihiu.su a I 8J i i blp lutare^ han 
no ihluso sotto quota 98. Per la lira 
e il minimo storco aveva toccato 

E il tracollo la lira arriva a quota 1055 sul marco Borsa a 
meno I 83'i> Rato sospeso sui mettali mentre da New 
York a Londra da Francofone a Parigi si moltiplicano i se
gnali di tuga dall investimento in valori italiani II governa
tore della Banca d Italia esce allo scoperto e preannuncia 
una manovra sul tasso di sconto «Siamo preoccupati per 
I inflazione un aumento dei tassi a breve non è detto si 
traduca in un aumento dei tassi a lungo termine» 

ANTONIO f O t U O S M I M W D I I 

1050 50 I 39 dicembre Che (.usi 
un minimo storico a questo punto 
Che cos è una soglia psicologi! a ' 
Termini senza senso se già i cervi I 
ti delle società finanziarie fanno i 
loro calcoli su un maicoa litici tra 
poco tempo 

Guata catena 
f stata la suuessioiic di biuiic 

nolizit the h i fallo rounare di 
nuovo i valori italiani sui mir t i l l i 
1 ) 1 annuncio del governatore An 
Ionio Fazio che la Banta d l l i l a L 
pronta ad aumentare il lasso di 
sconto perdio la caduta dell i lira 
va fermata Z) lannunt ioche la 

genzm di valutazone finanziaria 
Sumrfuirf <B Pota s ha nmesso I Ita 
lia sotto osservazione 3) I allarme 
della Confinduslna («I economia 
reale nstli ia di essere travolta dal-
I instabilità politica») Invece di 
modificare I umore e i giudizi dei 
mercati il primo annuncio ha ag 
giunto inevitabilmente piombo alla 
Ina (reazione ovviamente messa 
in conto dallo stesso Fazio) il se 
tondo annuncio ha dimostrato 
the il divorzio Ira ì mercati finan
zi ir e l Italia si È < emenlato il ler 
it> d ie la saldatura tra cnsl politica 
e trisi finanziaria sta già scaricali 
do i suoi dun effetti sulle imprese e 

sulle famiglie £ a Basilea d ie si è 
concentrata I attenzione per mez 
za giornata Al piano nobile del -ci 
hndro» della Banca dei Regola 
menti Intemazionali i banchien 
centrali del CIO stanno cercando 
una linea di azione per dribblare i 
mercati finanziari convinti che I in 
dazione crescerà Tra loro e è an 
che Anlonio Fazio II governatore 
della Bancadltalia 

u mossa di Fazio 
E Fazio ha scelto di lanciare due 

segnali precisi Ai mercati innanzi 
tutto per convincerli che la Banca 
d Italia la il suo mestiere e non ha 
alcuna intenzione di condurre una 
politica monetaria -neutrale solo 
perchè i l paese e senza guida poli 
tica E ai partili per metterti suil av 
viso se aumenterà il tasso di seon 
to lacolpanonèdetla banca cen
trale madich inonhadatopnma 
o non darà poi sulficienli garan 
zie di credibilità È l annuncio inu 
suale che non a precedenti per la 
sua chiarezza che c i sono tutte le 
condizioni perchè la Banca d Italia 
aumenti il lasso di sconto presto 
prestissimo Con un aggiunta è 
una misura dolorosa ma non più 

di tanto perche può non npercuo 
tersi ancora più dolorosamente sul 
futuro Almeno questa e La scom 
messa Parola di Fazio "Nella si 
tuazione aiteiale un aumento dei 
tassi a breve termine pei controlla 
re 1 inflazione non è detto che deb 
ba tradursi in un aumento dei tassi 
a lungo termine» La banca centra 
le sostiene Fazio non ha le mani 
legate dietro la schiena solo per 
che non si vede chiaro sul lururo 
governo Al contrario non ha altra 
scelta che di tenerle più libere pos 
sibile per contrastare gli effetti fi 
nanzian drammatici prodotti pro
prio dalla cnsi politica Libera ban 
ca centrale in libero Sialo Per Fa 
zio I inflazione e già oggi un n 
schio come dimostrano idat i d i d i 
cembre sui prezzi al consumo 
4 1 i> tendenziale e 3 9% media an 
nua Nere le previsioni II differen 
ziale di 4 5-5 punti percentuali u 
spetto ai tassi tedeschi e di 2 5-3 
punti su quelli bntannm nfletie in 
gran parte proprio le aspettative di 
inflazione La stretla monetana è 
necessaria proprie per rovesciare 
quesle aspettative Subito La lira 
perde colpi a sentire queste parole 
ma è ovvio ora i mercati vogliono 

vedere se Fazio h ràc ioche ha Qn 
nunciato saggiano la credibilità 
della banca centrale dopo che il 
governo ha perso la propna Ma 
non basterà I azione di Fazio e lo 
dice anc ne lui occorre tenere fer 
mi i salari e che il governo consolli 
la finanz-i pubblica Ecco il proble
ma il governo che e era e il gover
no che non e è ancora Quanto 
agli effetti dell aumento del lasso 
d i sconti? la banca centrale può 
connotare i tassi a brevissimo ter 
minedelmercalomonetano quel 
li a 3 6 1 2 mesi man mano che la 
scadenza si allunga il suo potere 
diminuisce Èi(mercalo(èsempre 
Fazio che parla) a controllare il li 
vello dei lassi a lungo leimine che 
hanno un impatto sul costo del ae 
bilo pubblico Per impedire che 
una stretta monetana a bieve {ine
vitabile e implicito nel ragiona 
mento J i Fazio) si rtpercuola sui 
tassi a I ungo termine è necessario 
che i marcati ntengano credibile il 
compari amento della banca cen
trale nel fronleggiaie I inflazione e 
cred bili11 impegno del governo a 
non perdere il controllo dei conti 
poubblK i 

Standard & Poor's concede tempi brevi all'Italia per dar prova di buona volontà. «Stretto monitoraggio» anche di Moody's 

Wall Street severa: «Una svolta o vi declassiamo» 
«Alla larga da 
dalla e Spagna» 
Dopo D -baino di sangua» dotto 
•corso anno, sutmlnato noi -fio» 
musicano., gH Investitori 

i l i temo ki» Infatti 
orientali • ascondo quando scrive II 
Wall Stroetiournal-ad avviare II 
Hall'lTMUiadsHacairtauì. 
•Spalila, Ita Ha o Staila • scriva la 
"Woola" nnanHaria di Wall Street-
vsagonaeonsMsratl 
partkaiarmento rtacWosi-u loro 
morente «si Molle Iscritto 'adatto 
nnoantnto' .ehastenfflea olirò la 
segiadi rischio". * ìattorepollHco 
« «Miramente uno dogli starnanti 
eh» deprimono II menato 
inainola (sttaooM al primo 
mkAtraOgntaruo rista) «si tassi 
diparta dona Banca «Spagna) • 
scriva II 0omats - « a questa 
atomonU sono anctw legati I 
ment i tvHuppllntttlk>. •Molti 
uivostttwl stanne gttevrlanoo 
l'Italia con la tua oaotlce 
sttuaHons aolltloa ellsuoasrfsit 
ruodOMtrallo,a ta Sveli* sarà H 
prossimo avi ta a cadere-. 
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c o n s i g l i su c o m e r i s o l v e r e la c r i s i p o l i l i c a 

EDOARDO 

• ROMA l a fi miniti interna/ lolla 
le tiene gli occhi ben aperti su 
quellothe sia suf i edendo nl t i l i . i 
Esame attento e continuo stretti 
monitoraggio sorveglianza [lerma 
nenie sono queste le espressione 
che usano gli analisti dclii. pili im 
[lottanti iigon™. d i vi lutuziom i 
cui giudizi Influenzano lo ilctisioii 
di tnvcsllmcnlo in tutlo il mondo 
In qualche caso In stalo di ilk il 
degli u l l i i l i i l i inpis la g\A List nudo 
il posto al proa il nu ne in ili lui de 
cl i issnmci i lodi l l iwl lodi ì l t d i b li 

« A r i DUMI 

tà del Paese che si espnme altra 
verso un voto (rating) Sono la 
confusione e gli imprevedibili esili 
della insi politica ad aver alzato un 
pò otunqui II livello di guardia 1! 
timore e- elio ti protrarsi di uno sia 
tu di nstatiilill e di conflitti acuti 
iHgravi rulli i problemi economici 
del Paese a cominciare da quello 
IL melale del disavanzo pubblico 

Ieri a Londra Konrad Reuss di 
i i l toredi l laàlandardcPoor* uno 
dei più imixinantl istituti di analisi 
sUil un ile lisi 11 i inviato a Roma un 

messaggio che suona quasi come 
un ultimatum A chi governa ven 
gono concessi tempi brevi per dar 
p-ova che si intendono raddrizzare 
i fondamentali indicatori economi 
ci Se non verrà fatto nulla suilronti 
della finanza pubblica del prò 
gresso dei processi d i privalizzazio 
ne della riforma del sistema pen 
sionistico la Standard abbasserà il 
volo attribuito ali alfidabililà del 
debilo italiano Cioè in pratica con 
siglieia ai propri clienti grandi 
banche e Istituzioni finanziane di 
investire meno in quella direzione 
o comunque di (arto con attenzio
ne mollo maggiore llratingatluale 
attribuito al debito esterno dell Ita 
lia è quello di «AA- quello massi 
mo ottenibile è espresso dalle atri 
bile tre A -AAA 

Reuss ehe in serata ha un 
pò ammoibidito i toni del suo giù 
di?io torse sorpreso dalla particola 
re eco chi1 aveva avulo i u voluto 
otfmc espliciti consigli a ehi ha per 
le mani la matassa della crisi politi 
e a -Ui scenario peggiore che ipo
tizziamo - ha sostenuto - $ ki stai 

b delle rilonne finanziane e un de 
terioramento delle prospettive del 
deficit pubblico quello migliore 
vede un governo di tecn ci cric va 
da avanti sulla strada delle nlorme 
e della riduzione del disavanzo» 

A Moody s allra prestigiosa 
agenzia d analisi per ora non si 
usano accenti drammatici n n 1 al 
teggiamenlo è estremamente gnar 
dingo David I j^ey uno dpi suoi 
diretton non vede la necessiti al 
momento di abbassare ancon il 
volo di affidabilità attribuito al d t 
bilo italiano Ma anche in ragione 
del latto dice chclavaluta7ionedi 
Moodv (A l ) è già mfenoip i quel 
la della Stal lar t i e impl i iaut igm 
dizio più severo» Alla sede di New 
York non passerà però mosseftara 
neppure una mossa della parlila 
t h e si s i i giocando ni Roma "RIIC 
marno - sostient Levtv - clic il 
quadro politico renda mollo pili 
complicalo un intervento deciso 
sullo stalo della finanza pubbliui 

La Salomon Brothers importali 
le banca di investimenti america 

na dedica alla situazione italiana 
uno specifico studio Vi si analizza 
no le possibili conseguenze eco 
noiriiche delle vane scelte politi 
t he oggi sul tappeto «Deziom im 
mediale - si legge nel documento 
- ostacolerebbero migliora menu 
sul frante del disavanzo pubblico 
•jne he se potrebbero darvila ad un 
go\ t i no più stabile Ma con I allua 
le <i5tema elettorale rimane allo il 
rise hio che nessun partilo ottenga 
l i maggioranza issoluta- Lo stu 
dn i considera attentamente le prò 
spi tlive delle soluzton politiche 
ewntualmeine alternative Ungo 
verno temporaneo - si sostiene -
pur meltpndo a punlo una mini fi 
nanziani puma dell estate non nu 
scirebbe a introdurre misure fiscali 
s imi le al ivc a causa dell imminen 
za delle elezioni Anche un gover 
no leenico piii i lungo termine 
ptiravcndo un agenda precisa po
trebbe avere dif lieo Ila nel! ottenere 
1 appoggio parlamtnlare nctessa 
no a f u passare importanti nfor 
me-

na rispetto al vuoto politico Dalla 
Mettili Lynch Daria Canuto fra 
(fer sui Btp trattati al Liffe ricorda 
che ogni volta the ci si avvicina a 
un aumento dei lassi le banche 
centrali preparano il terreno delle 
aspettative per evitare impalti Iraq 
malici -Il mercato - dice - si ade 
gua con gradualità e spesso quan 
do amva la notizia attesa nmbal 
za-

Pessimista è anche I economista 
Giacomo Veclago «si va verso 
una stretta monetaria per assenza 
di politica economica- "L Instabili 
la politica associala alla debole^ 
za del cambio di per sé non è un 
molivo di stretla monetana - di 
chiara Vaciago - ma da mesi e è 
un eccesso di domanda interna 
che non è stata stabilizzata da una 
finanziaria severa Daalcunimcsul 
governo nei fatti non e è più e la 
Banca d Italia è costretta a supplire 
questa situazione con la politica 
monetaria Se i mercati «credeian 
noi- ali azione di Fazio si può prs 
vedere una riduzione dei tassi di 
lungo termine e dunque consn 
guenze sopportabili per il debito 
pubblico ilgovematorehalaiicia 
to un chiaro segnale ai mercati 
qualcosa potrebbe cambiare sul 
fronte dei tassi a breve - sottotinpa 
Claudio Snesutta ordinano di 
pollina economica alla -̂ Sapir 1 za 
di R n i i illrt h i i upln "an nte 
n VII 0 1-.1 il i i ì m u e 
reagiti» scomposte e ad avere h 
I i i [ - i / I 

segnali di risanamento della li lau 
za pubblica 

Preoccupala la reazione delle 
parti sociali ali analisi di Bankitalia 
Per Stancarlo Lombardi consi 
glicrediConftnduslna uneventua 
le rialzo del tasso di sconto sareb 
be un intervento grave «ma che la 
Banca d Italia - dichiara al Poooh 
- può assumere quando ntieue 
che 1 azione polii ica sia insufficien 
te Se st dovesse arrivare a questo -
ha insistito Lombardi - vorrebbe 
dire che probabilmente non esi 
stono alternative una decisione 
necessaria ma molto dolorosa» 
Raffaela Morate segretano ge
nerale aggiunto della C si neorda 
che un incremento dei tassi -rap 
presenterebbe un raffreddamento 
delle potenziarla del sistema pro-
dutlivo-- Il numero due della Vili 
Adriano Musi si mostra scettico 
sulla possibilità che un rialzo del 
Tus non abbia effetti sul debilo 
pubblico ma afferma di «augurarsi 
che il governatore abbia ragione-
e coglie I occasione per nbadire "la 
necessita di avere un governo che 
dia stabilita e certezze dal punto di 
vista economico oltre che politi 
co-
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