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MERCATI. Italia sempre più lontana dall'Europa: i tassi in forte crescita. Borsa -1,48% 

Tensione alle stelle 
anche per Svezia e Spagna 
Sono Svelto e Spi p i l i due pani eh*, totem» «on 
I tu ia , uno cowMeratl • ritento per I menati 
finanziari Intemaifonall Corrtaolamo dalla Spapia, La 
peseta è state fortemente bersagliata 
bwnedMrtamente dopo la eonduslone dft ducono <H 
Feupe Qontatu ohe ha cercato di convincere optatone 
pubblica, opposizioni e Investitori di non averalcun 
collegamento con H grappo eatttenerteUeo ritenuto 
nsponubU* del'ecc Wone <R M persone vicine 
a rmata l i 1983aiilMT U pantana continuato a 
scendere nel contatti dal marco, tanto che la Banca 
di Spagna è doni» entrate nel mercato In almeno due 
riprese tenta per altre Impedite che il cambio *»WMC 
al nuovo leeoni di 8T,M pesata* per merco. Le voci di 
MctttdelbdMudalmeccanltmodl cambio del 
sistema monetario europeo sono stata (mentite dal 
ministro (patitolo dell economia, Fedro Sobe*. * 
(etto pere che a Bruxelles fosse riunì» Il comitato 
monetario europeo hataAammmatol mercati. 
Nonottante gì Indicatori economici e RnanzhMl della 
Spagna si mostrino relativamente positivi, la 
credulità potacadl Bonzalez restate) minimi. 
Quanto alla Svelta, le motbazkwl deHa fuga degli 
Investitori «anno neHa scarsa Muda tu Me misura 
anttdeflcft preparate dal governo ohe prevedano una 
rtduzkmdolaiaeM equivalente a4A00 mRfanadl 
lue. «Mal e Hata «ottoporta al BJkadag una cosi forte 
riduzione delle spese pubbfche-, ha commettalo II 
governo. U *HnaHone debitoria derni Svezie è 
talmente sarta che t i attendono nel Muro ulteriori 
tagli. Il «rimo ministro ha dtoMarato che «41 vero ehoett 
arrtveranell997- Il debito «ompleulvo della Svezia* 
pari a circa SO mila mWardldl Ike, gli Interessi da 
pagare ammontano a 26 mila miliardi, I tagli provarti 
IntacctararuMlnevitaMIrnente lo stato sodale 
ritenuto fi «Ma II migliora del mondo, t i un fondo 
apparto suH'autoravote setti ma ette economico 
•Veckans Atfarer», 1 Direttore cita un Moro appena 
uscito l.i cui t i constata che la Svezia, da stato sociale 
sta diventando «stato debitore» C 6 imene ottimismo, 
Invece, suH* crete Ita economica, previe» de) 2,5% 
quest anno e del 3% nel 1996. LIMaa rlunrAca 1 casi 
spagnolo a svedese: sfiducia poHttca (pur per ragioni 
diversa) e sfiducia sulle politiche economiche 
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lira, ruzzolone senza fine 
Il marco tocca un nuovo record: 1.061 
Nessuno fermd pili la lira che ha raggiunto quola 1 061 
Boriti -148" Un altra giornata nera per I Italia giudicata 
ora (jer ora dai mercati finanziari (sempre peggio) La ca
duto ainpliliLata a New York I tassi di interesse salgono e 
la Banca d Italia è sempre più convinta a non farsi legare 
le mani dalla crisi politica II doppio segnale di Fazio ai 
mercati e al partiti II differenziale dei rendimenti dei titoli 
ilalitini e tedeschi arrivalo a 5 punti un record assoluto 

ANTONIO M U . I O MUMMENI 
aa l'DMA Uutht iosa comincia 
R Dui IUorci ^unti tutti negativi 
Il rcciirddelhlimchc ha toccato in 
si rata quoti 11)61 sili malto 0 col 
kiionaloperdlti stratosfencht nei 
conlronti di lulti lo ialite europeo 
I kuvile più di 2 ()0O lue il franco 
ti il» eso !()•> il fiorino olandese 
lHi la corona (lane* 2b8 il frali 
(nsvizzim 1 ibi Mai viste cose si 
nuli tomi dm ualianiscordatevii 
luiflji-tli I se foste saggi smettale 
di consumate beni importati per 
che |»itiiM{ pciittrwnc Lamini 
n il i è si il i diflK ih. il pomeriggio 
niM ascimtc lini il mercato ami 

mano pnmlo a fissato ile ambio li 
r i riwn.ii fili u" livello sempre più 
in in ib i to IMI 22 dicembre in 
n i si i I|H ila U H M digovemo il 

i n li i ((ladiniito |C I ti. Nor 

male sì puh d re Forse che (Italia 
e nuova alleasi pollile he7 Tutl al 
no II problema e the la lira |ierdc 
quasi una inedia di dieci punii al 
mese da marzo Ottimo per gli 
esportatoci nia ormai il vantaggio 
competitivo 6 andato in fumo si e 
rovesciato nel suo contrario Un al 
irò record 11 dillerenziale dei tassi 
di rendimento dei titoli di stalo de
cennali il iliani rispetto a quelli le 
deschi 5 punì percentuali tondi 
londi Non età mai successo Al 
meno un paio di punti sono l i o 
sto della crisi politica e degli enori 
del governo Btrluwom il resto e il 
costo dell Inflazione allesa e del 
di bito pubblico li lattare D (dille 
rcnzi ile) condensa il premio di n 
scino per investire n Italia Inlalti 
gli investitori luggono Tlie nuli 

elicei iovnml riporta i messaci 
citile società finanziane "Quello 
per noi e mercato da evirare nel 
1H95- Non è Imita con i record Se 
a nene conto del ciclo congiuntu 
[ale di npresa economica tassi di 
mietesse sono troppo alti E conti 
nuano ad aumentale 

Tatti In aumento 
La Banca d Italia ha finanziato il 

mercato con lOmila miliardi in tito 
lie il tasso medio ponderalo e pas 
saio dall 8 42 ali 8 51 Ormai tutu 
i tassi di rifenmento superano il las 
so uditale di sconto e questo vuol 
dire una cosa precisa se la Banca 
d Italia aumentasse il tasso ufficiale 
di stonto non farebbe altro che 
adeguarsi al lassi di meicaio Per 
dimostrare di agire preventivamen 
te rispetto alle aspettative siili mila 
?ione (peggiorativo | dovrebbe fa 
le il passo più lungo della gamba 
La Federai Reserve ha dovuto au 
mentale i lassi a breve sette volle 
pnma di convincere i mercati I tito
li di slato hanno tremalo mollo e 
pcrsonienodiquantot si potesse 
aspettare quasi nulla La Eorsa in 
vece e andala malt con l indice 
Mibsottodel2 3II' e 1 indice Min 
tela 1 48 • Ses chede alla Banca 
d Italia come sia indata il giudizio 
è non peggio di Lunedì (giornata 
devastante per la lira Non si capi 

set più a questo punto checoseè 
peggioreechecosaèmiglioie La 
cosa certa e che nelle ulti me 48 ore 
si sta giocando sui mercati una 
pad la il cui risultalo peserà nelle 
prossime settimane E a giocarla è 
la Banca d Italia in prima persona 
La crisi politica stiracchiala dalie-
sito troppo incerto ha messo alle 
corde gli investitoli LItalia guidala 
tnade debole d Europa di cui fan 
no pane Spagna e Svezia Per ra 
g oni diverse più politiche la pnma 
(la itesela e in caduta libera sul 
marco perche i mercati non credo 
no che il primo m nistro Gonzalez 
possa reggere a lungo tanto che 
dilagano le voti di una prossima 
usala dallo Sme) più economi 
che la seconda (delicil pubblico 
fuori tonlrolloj Aumenta Imita
zione e otmai mercati sono con 
vinti the sarà sempre più difficile 
imporre una dura e rapida terapia 
listale adeguata a ridimensionare 
il deficil pubblico 1995 EI inflazio
ne continuerà ad aumentare In 
Franti L I prezzi marciano al r imo 
di 1 6 1 TI in Germania crescono 
meno del 3 

La mossa di Fazio 
Ali Italia manca un ancora Fa 

zio ci prova e preannunciando la 
possibilità di un aumento del tasso 
di sconto ulfciale lancia la Elìda 

della credibilità della banca cen 
naie di Ironie ad un potere politico 
che non e in grado di indicare la 
direzione di marcia dei prossimi 
mesi alla fuga degli investitori allo 
sciopero degli industnali italiani 
che espoilano e lasciano ì loro 
guadagni in valula nelle banche 
estere al rischio che si possa dii 
fondere il panico tra i risparmiato^ 
in un annata particolarmente dilli 
cile per te scadenze dei Utah del 
debito pubblico (tra marzo e mag
gio scadono 61 miliardi di btp se 
gran parte di quesli si trasforma in 
boi I tassi schizzeranno alte stelle 
per poterli piazzare) Fazio vuole 
aumentare il tassodi sconto' Subì 
to si sono scatenati i prò e i conno 
Con I instabilità politica larma del 
tasso di sconto può essere una pi
stola scanca a meno di non scin
gere (a corda monelana come fos 
se un cappio non usarla del tutto 
può significare perdere completa 
mente la faccia (e far perdere ai 
salari il potere d acquisto far avvi 
lare il paese nella crisi finanziaria) 
La Banca d Italia passerebbe nel 
giro di poche ore da istituzione-pi
lastro della credibilità nazionale a 
istituzione correponsabile de l d Isa 
suo Comportarsi oggi come si 
comporterebbero i dun tedeschi 
della Bundesbank, significa avere 
più margini tra qualche settimana 

quando I llalia paradossalmente 
potrebbe averne più bisogno Lav 
vemmento di Fazio perù ha aizza 
tot mercati che aspettano di vede
re se la banca centrale saia coe
rente con le sue slesse premesse 
Più veloce sarà la decisione di 
Scalfaro è più convincente per i 
mercati sarà la soluzione di gover 
no più margini avrà Fazio per resi 
slere ali urto Ma il segnale di Fazio 
è duplice Si è nvolto dilettamente 
ai partiti a quelli del Polo di Berto 
scom e Fini alia Lega e alle oppo 
sizioni nessuno potrà prescindere 
dai giudizi dei mercati e dal ruolo 
equilibratore della banca centrale 
È una bella scommessa Lagenzia 
americana di valutazione finanzia 
na Moody s intanto getta acqua 
sul fuoco «Non pensiamo di rive 
dete il rating dell llalia» nbadisce 
Vincent Tingila Precisazione ri 
chiesta dalle autorità italiane o gè 
sto di tregua' 

^ L'economista d'accordo con Fazio. «Alia lira in caduta libera serve una solida ancora» 

Vaciago: i tassi più alti sono il male minore 
Bisogna Irovart' un'ancora sostiene il professor Giaco 
ino V<K I<KJO .illnmcnti la lira continuerà a sbandare co 
me iin.i macchina su! ghiaccio L aumento dei tassi di 
interesse eh cui ha parlato Fazio va in questo contesto 
inti'so più tome una promessa che come una minat 
i i.i l e elezioni subito per I economia non annuncereb 
tx ro niente di buono soprattutto perchè si presente 
rebU ro ancora una volta dominate dall emotività 

•BOARDO «UMtOUMI 

ni UuM\ Notn ili «malissimo il 
pn (essili CII.H imo \ mago n o 
noni si i i | mi" '-ih idino di Pia 
i n i z i ma i1 ((invilito i l i i quakn 
s.i t iwgni lan • subito II marco 
i li sali in K rlimli* i lotta un re
dini il giorno gli 11 dire e In li ulti 
un pirokdi l i/m noni inno inte
si (( ait un ì n innal i quanto 
putinio toniL unii promessi 
I IIIIIK i l ludii tassi ili (nitrissi ni 
titilli numi Morsi- il migliot auyi 
ri ii l« pi ISSI i inol im 

Lei pania che nitri argini non ce 

ne alano, professore, a questo 
Inesorabile scivolamento della 
lira? 

Ma auardi ecidenieihe ikani 
bio di Ila lira in qui sto ino menu e 
privo di quilumiie amori inni 
i e menu ih t In IIVSK lo agganci 
a un valore cionomn o realistico 
f i n una Lisi di sii iridami nio ( n 
mi una m i n lima sul ghiaino 
(hi si mola i iits.siinn pu • dm 
quando si lennera II t imbuì al ri 
lusso si amo limici i n le ispitiaii 
vi sono ppriinaptrsistinh di ho 

lizza della lira e quindi none culi 
ovi o tetto alla caduta II n ertalo 
(omcsisa \ivt dille sue aspetta 
I ve e si comporta di cimscguen 
za Come si ne sce-1 "Iridando 
un ancoia Ma quale'Puoappun 
lo intervenire la Banca d Italia al 
zando 1 lavsi e quindi smorzaiHk 
1 «.(listi di più alta inflazione Oli 
puri tivorrebbt una manovra sul 
h finanza pubblica < un governo 
ehi prometta di governare davve
ro 11 guaio è che |X rota nessuno 
di questi strumenti sembra utiliz 
zabili 

E come va a finire? Con un crack 
tlnanitatlo, come qualcuno aro 
fetUtaT 

fin collasso finanziano pn il mo 
inculo almeno non mi sembra 
propro alle porte Per foriuna d i 
noi il risparmio delle lanuglK n sta 
un valore molli) solido II problc 
ma e clic sii imo dislruggcndo 
quii sentiero virluaso che n ha 
immesso Imo a un anni 11 ili ri 
durre 1 inflazioni avere un sur 
plus primario l ir u lan i tissi 
Adesso quel sentiero lo stiamo ri 

salendo Dircche di questo passo 
pniuaopoisi arriva al cratk è dire 
una banaliln [Vissuno naturai 
1 tuie pud dire qi andò potrebbe 
iwc-mrc Cerio se in conseguen 

?a del peggioiamenlo generale 
salta in i he I accordo sul costo del 
I Miro beh allora i chiaro che si 
v i nei guai I mercati hutano i mu 
linicnt negativi che possono arri 
\ circi intii ipmoion leloiomos 
si i timori dnmctollo Ma perora 
ikrollo ioni e 

Da questo punto di vista, profes
sore lei teme di phi te elezioni 
subito o un governo daHa navi' 
gallone pravedlHImento Incer
ta? 

lo ho piura soprmutto delle eie 
ziotu munii e he non servono I-or 
z ire 11 siluazmne i rivolare entro 
brut tempo senza riflessione 
sulla base di pochi rozzi slogan 
fan lido levi sulle emozioni be
ni Insogni sapere che qualun 
quclossi il risultatila sarebbe pnl 
di miai agnini por punirsene pie 
sin Non e una buona democrazia 
(lucili ut i l i qi ik si vota più volle 
ili anno 0ow le di motrazk lun 

zionanosivota pocoebene dove 
non funzionano spesso e inutil 
irreme Oggtcìvengonoadireche 
il voto di maizo non ha funzionato 
e che bisogna ntaie lutlo Ma non 
era il volo che aveva dato loro il 
potere' Era un voto illegittimo? In 
realta a me sembra che il messag 
gio del marzo scorso fosse chiaro 
forse erano le regole che I aveva 
no delei minalo a essere sbagliate 
Ma allora che senso ha andare 
un altra volta a votare con quelle 
regole' La democrazia non è una 
metropolitana dalla quale si sale e 
st scende quando si vuole In con 
tlusionc sonocontrarioarirotare 
con k sresse regole sulla base del 
I argomento che il prodotto attua 
le ((Parlamento non va più bene 

Torniamo «H'economla Se, co
me lei dice, Fazio mantiene le 
promesse e aumenta I taul, che 
cosa succede? 

Lopiraone di Fazioèquesla lau 
mento dei tassi a breve termine n 
duce le aspettative inflazionistiche 
e quindi può consentire una ndu 
?iorie dei tassi a lungo termine Bi 
sogna dire però che si tratta del 

sogno di (ulti i bane^rm%«#ili 
Non è detto che la martbvra iun 
zioni In agosto pei esempio non 
ha funzionato llproblemaèdico 
me graduare i passi perchè ogni 
aumento pud al contrario provo 
care attese di nuou aumenti In 
America la Fed et ha messo nove 
mesi e ha aumentato i tassi a bre 
ve di due punii prima di ottenere 
1 elletto voluto Oggi [orse e è arri 
vaia Ma non si (ralla solo di un 
(ano tecnico conta anche la poli 
lica 

H nuovo governo, quatunqae ala, 
che cosa dwrebbe (are subito? 

Ridefinue la legge Un anziana per 
il 95 Pnmaloleemeglioe Come 
si può tenete tutto II sistema in at 
lesa di una manovra che non arri 
va mai' l mercati vogliono sapere 
secèe corneo fatta Se il vecchio 
governo invece di minacciare elt 
ziom avesse varato una manovra 
equa e acoetlabile oggistaremmo 
tutti meglio Mi se si fanno le eie 
ztom ci si può sperare' hgutiamo 
ci* Pedino nelle democrazie più 
sene quando si avvicina il volo si 
promettono man e monti 

Pagliarini 

«Pensioni, 
sediamo su 
una bomba» 
aa ROMA 11 ministro del Bilancio 
Giancarlo Pagliarini e d acconto 
con il nehiamo alla Iona allinfla 
zione lanciato dal governatore del 
la Banca d Italia Antonio Fazio e 
sostiene che "di Fazio ce ne vorreb 
bero 100 in giro per le citta- perche 
•si sta nschiando di perdere il con 
frollo dell economia» 

Rischiamo di perdere il control 
b dell economia - ha dello ieri al 
termine della riunione del Cipe -
pensale alla nforma delle pensioni 
che deve essere falla entro g ugno 
Se invece di lavorare si fannonu 
nloni notturne il pnmo luglio alla 
scadenza del blocco I Inps avrà 
un ondala di richieste di gente che 
vuole andare in pensione e per far 
vi fronte ci vorrà una manovra ter 
Siamo seduii su una bomba» Se
condo Paglianni pei evitare la ca 
tastrofica esplosione e necessano 
un gruppo di lavoioith tecnici 
«aperto a tutte le comptHWiU poli 
tiche» eh" continui a lavorare su 
questi temi E infarti riìBla,-al dise
gno di legge sulle pentjs^nesen 
tato dai Progressisti sj&lawrando 
anche -un tecnico dèggl&ncio in 
sterne a due del partito della Quer 
eia- «La proposta dei Progressisti 
sulle pensioni ra bene - aggiunge 
Pagliarini - bisogna modificarlo 
nella parte relativa alla previdenza 
integrativa e ai fondi pensione e 
rendala ancor più restnulva pò 
nendo dei tetti al sistema obbliga 
torio" Propno a proposito delle 
pensioni il ministra delBilancio ha 
ricordata £ [yglo svolto dal Presi 
deiilt delfcrtejiubblica Scalfaro "Il 
vero strali tòaena Finanziana - se 
condo Pagliarini -1 ha fallo Scelta 
ro firmando la Finanziaria ed 
escludendo l articolo che conce 
deva al governo una delega m ma 
iena previdenziale Se non avesse 
tagliato cjuell articolo diventato 
poi il collegato avremmo avuto 
probabilrnenle 1 esercizio provvi 
scalo Poi sulle pensioni è amvato 
to scontro con il sindacato ma la 
bozza stilata alla fine delle trattati 
ve la considero ancora una buona 
bare di partenza per la nforma del 
le pensioni-

Molto preoccupata è anche 1 a 
nalisi della Lega nazionale delle 
Cooperative -La situazione econo 
nita del Paese - si legge in una 

nota - desta sene preoccupazioni 
e richiede un governo in grado di 
adottare con urgenza le misure ne
cessarie" «I consistenti ribassi della 
borsa lacrescente debolezza della 
lira la continua perdita di terreno 
dei titoli di Stato afferma la Lega 
Coop - sono chiari segnali della 
preoccupazione suscitata negli in 
vestiton e nei mercati finanziari 
dall assenza di un Governo credi 
bile in grado di garantire la neces 
sana stabilità-

MUSA 
MIB 9Ì9 

MIBTEL 9 !OT 

MIB 30 M5S 

u, *irraaioweuaai no 
MieCOMMEBC 

n tirreni otetcne M n i 
MIBCÙMUNIC 

nmameuoM 
PnEMUDARNC 

meufeeenn 
ITAIMOBWR 

. M I 
- tv*t 
- 1.» 

«vi 

- MB 

».«* 
• a .» 

u u 
DOLLARO 1 623 96 

M s n c o i tea m 

VEN 16139 

STERLINA J5.171I 

FRflNCOFH aOBf» 
FBANCOSV U S I ss 

- Mt 
11,11 

D M 
M I 
t , t ì 

!•,*• 
P O N D I INDICI VARIA; ON - , 

AZIONARI ITALIANI 

AZIONARI ESTERI 

BILANCIATI ITALIANI 

BILANCIATI ESTERI 

OBBLIGAZ ITALIANI 

OBBL I tW ESTERI 

• t . l e 
- f M * 
- M i 
• 0.0» 
• OAt 

«.IT 

B O T REMO WENT hETT 

3 MESI 

«MESI 

T.aa. 
u a . 

http://riwn.ii

