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1995: BILANCIA PAGAMENTI APRE IN "ROSSO" 

Il Tesoro: questo 
è II momento giusto 
per vendere marchi 
•IM manali ( M a l damno i l n i n i 
•pec* landò dava ti può. o porquanto ci 
rtayardaa'i in groppa nwrlmaiit» di 
Mportailona d vaiata che ha origina in 
Malto, t da lungo lampo-. L'ocoasralatao 
aottaaaiMarto «I Tatara, Cari» Paco, 
no» h» dubbi. C ricorda la ricerca 
effettuata dua ama fa dotte Bancali»! 
Re0riamotf<ntern«ilor^U»raal 
parta™ di una congiura U*a contro la lira 

o la tanca Mago, al lavorò par «n meato 
la eorulnalon fa che non c'ara alcuna 
congiura. E et* Il mavkitanto «alla Uro 
abbia origino fctrMIaoiwWa corti 
••patti tnaqaHlQanta-torrida Paca 
•ptoganJ* cha -f rima o poi H al devi* 
riporta» In Dalla vtats olia la quotazkine 
dot* lira* mortomi •otUdaKMvakro 
effettivo. E «uateuno, prima o pai, al 
rimetterli I* pana* conmonta lavMaado 
a guardare al taaridUntaraua Italiani. 
•Dova altra al trovai» eoa) aWT È una 
miopia, m guantoni vicino, tipico dada 
finanza. I capitali tomerannoa aule Ha. E 
qaeoto-tu rrtornomomlgHora par 
traduna 1 marsM In Ira. Aapattara domani 
o dopodomani è riacmMo-. 

Capitali in foga dall'Italia 
L'Ufficio cambi: a gennaio «usciti» 6.600 miliardi 
Eccola la fuga dei capitali italiani: 6.600 miliardi a gen
naio, in parte compensati dall'indebitamento delle 
banche in lire verso l'estero. Il saldo della bilancia di 
pagamenti il mese scorso Ita registralo un passivo di 
3.661 miliardi. È colpa degli italiani? Gli economisti so
no riluttanti a colpevolizzare, e sottolineano le incertez
ze del quadro politico. E nella settimana nera la lira s'è 
svalutata del 2,!%sul marco, e dell'I, 17 sul dollaro. 

UMiLwttrnMma 
m ROMA. La fuga del capitali ita
liani verso l'estero continua. La 
conferma è arrivata ieri dall'ultima 
rilevazione dell'Urti™ cambi pres
so la Banca d'Italia A gennaio il 
saldo della bilancia dei pagamenti 
- misura il valore delle transazioni 
da e verso gli alni paesi - ha regi
strato un passivo di 3,661 miliardi. 
contro l'attivo di oltre 5.000 miliar
di nel gennaio 'B4. Il passivo attua
le significa tra l'altro che gli opera
tori economici e finanziari, piutto
sto che acquistare valuta italiana, 
ne hanno ceduta per comprare va
luta sfanki'a. E il «boom» delle 
esportazioni (un attivo di 32.000 
miliardi nel '94)? La contraddizio
ne si spiega con la scella degli 
esportatori di noti convertire subilo 
gli Incassi in valuta-specialmente 
In marchi - nell'aspettativa di ulte
riori deprezza meni 1 della nostra 
moneta. 

Il risultato di gennaio deriva da 
un passivo di oltre 4.000 miliardi 
nel movimento commerciale (par
tite correnti), e da un attivo dM 12 
miliardi nel movimenti di capitali, 
Ma In questa voce giocano gli af
flussi in lire di capitali dall'estero 
realizzali dalle banche per ben 
7,014 miliardi: ad esempio, i presti
ti chiesti a una banca americana o 
francese. 

BaneJ»mc«ntrutend«nza 
E cosi questo attivo ha larga

mente compensato l'uscita netta d i 
capitali non bancari per 6.602 mi-
lìardi Di questi. 3.168 sono italiani, 
ÌAM capitali esteri. 

Echecosa è avvenuto nel forzie
re della Banca centrale in termini 
di riserve? Nel saldo Ira attivo 
(91.000 miliardi) e passivo (2.895 
miliardi, metà a breve termine) le 
risetve complessive di Banldlalia 
ammontavano alla fine di gennaio 

a 88.167 miliardi che la settimana 
appena trascorsa l'istituto ha am
piamente utilizzato per sostenere 
ia lira Un bel gruzzolo, in cui l'oro 
vale 41,339 miliardi, mentre la Ban
ca centrale dispone di 38222 mi
liardi in valuta convertibile, 

Colpi degli Rafani? 
Speculazione senza (reno a Lon

dra o Francofone, misteriosi e spie
tati gnomi della finanza a Zurigo o 
a New York: tutto s'è detto sulla tu
ga dalla lira. Ma già dallo scoiso 
autunno si sa|ieva che gli investito
ri stranieri nel mercato intemazio
nale avevano da tempo abbando
nalo la nostra moneta (in valuta o 
in titoli), lasciandosi il minimo in
dispensabile per la diversificazione 
del portafoglio, Quindi I misteriosi 
gnomi non erano che investitori 
italiani, peraltro obbligali dai loro 
statuti -se si tratta di società o (on
di d'investimento - ad Investile 
laddove c'è maggiore certezza di 
convenienza e disinveslire dove 
non c'è fiducia che le cose vadano 
bene. Lo ha ricordato il ministro 
del Bilancio Rainer Masera, il che sì 
È tradotto In un indice puntalo sul
le colpe degli itallanli. 

Anche per il vicepresidente di 
Nomisma, Patrizio Bianchi, non è 
una novità che gli operatori italiani 
non investano in lire: un fenomeno 
iniziato già nel febbraio '93 - alla 
vigilia delle dimissioni del governo 
Ciampi - "accelerato dal maggio 

'94» col nascere del governo Berlu
sconi. E il deprezzamento della no
stra moneta «è dovuto all'accumu
larsi di molle cause»; crisi lira naia-
ria del Meosico. incertezze e ritardi 
nella manovra-bis. Colpa degli ita
liani? Anche di (oro, -ma non di tut
ti e non In maniera uguale». A que
sto punto occorre «approvare subi
to» la manovra, che oltretutio ci av
vicina agli obiettivi di Maastricht: 
•nessun paese al mondo - dice 
Bianchi - ha latto quello che ab
biamo tatto noi negli ultimi anni». E 
se si fosse seguito il solco tracciato 
dal governo Ciampi, anche la com
ponente interessi sul debito «sareb
be slata sottoconltolkK 

All'economista di Forza Italia 
Antonio Marzano non interessa la 
distinzione tra italiani e stranieri, e 
anzi raccomanda di non istituire 
•campi di concentramento» per i 
capitali italiani. Per aiutare la lira. 
oltre alle elezioni, per Marzano 
adesso occorre la riforma delle 
pensioni che va fatta per decreto 
legge. Invece il presidente dei gio
vani industriali Alessandra Rielìó -
anche lui si pronuncia per un de
creto sulla riforma previdenziale -
punta il dito contro gli investitori 
stranieri che avevano investito in 
Italia e adesso si ritirano: la que
stione «non è economica ma politi
ca», alla basec'è una •disaffezione' 
legala alia «grande debolezza poli
tica del nostro paese», alla sua 'po
ca credibilità», 

Confcommerelo: 
l'Inflazione 
salirà sino 
al 5,5 per conto 

< 
La mamma varata dal Sovamo 
•ortra ad avar nuotano la 
atpattatrvoolaquJtìepeMezzato 
alcuna arco produttiva, lamicai ri 
In «vi tatlia anta ima riputa 
de!1rmaztan*.Queet>-
astMhMa la Confoaranwnla 
(noia foto U praaManta Francaaco 
CohMol)in una nota-ell itMttato 
di un'analisi ooadottadalllacoM, Il 
cantra Medi •utt'economta dal 
cornamelo, dal turiamo a «al 
aarvM, augH Impatti daHa manovra 
afgtonttva. SecondoI rttuKatl 
daNlMtagftM, cka ha valutato 
rotta!» dall'Impatto wUa «ala 
Imposto hribatte a avello 
complaaalvo carnata dall'lneiome 
dal provvedanomi, llanazlone 
aumenterà dì tatari un punto o 
mot» «alando cosi noi 1996 ad un 
Uno compralo tra N S ad I SA por 
conto. 'Quatta *aWa dal prezzi -
conclude l i noto-unita agi altri 
hilotVMtl dio comprimeranno 1 
nxkMedh<>cflMta*rMurr»nnola 
proponetene ad rnvatUM, andina 
un tagfl» mponttoo noi tatto di 
crescita (MTacoionila Italaaa 
pari a mozzo punto percentuale 
cha U trascinerà, attorniandoli, 
netti ami wtccauM-, 

La crisi della lira, la bufera sui mercati e la manovra-bis viste dal «bunker» di via Nazionale 

Bankìtalia: 
NOSTRO SERVIZIO 

VKlfel-irlllffl. • 

41 giorno 
peggiore? 
Martedì, quando 
è stato deciso 
l'aumento del 
tasso dì sconto» 

aj ROMA. «Sta piovendo forte, teniamo gli ombrelli 
aprirti e mettiamo l'impermeabile ma non c'è un'i
nondazione che ci sta portando via», Cosi aulorevoli 
ambienti della Banca d'Italia, interpellati ieri dalM-
gr, l'Agenzia giornalistica Italia, commentavano lo 
stato di salute della tira all'indomani di una giornata 
che ha visto schiacciate dal man;o tedesco pratica
mente tutte te altre valute, non solo quelle tradizio
nalmente deboli ma anche monete (orti quali il (ran
co Francese. Chi. in via nazionale, ha la responsabi
lità di governare la moneta respinge insomma il 
•fantasma messicano» e. in attesa dell'apertura dei 
mercati lunedi manina, lancia il messaggio di man
tenere i nervi saldi: •stiamocalmi -dice la Banca d'I
talia - la paura di un crollo della lira non è giuslIdea
la, anche pere Ile le pur forti turbolenze di questi ulti
mi giorni non ci dicono nienle di pili drammatico ri
spello a dò che già non conoscessimo». Il mercato 
finanziario da segnali di stabilità: k) dimostra l'esito 
positivo delle asle dei Boi e del nuovi Cu. 

Quanto al differenziale di 5 punti (ra i nostri tassi a 
medio-lungo tonnine e quelli tedeschi, ciò si tradu
ce nel (alto che la lira e destinala a svalutarsi di SO 
punii l'anno rispetto al marco. Una misura notevole, 
ma non spaventosa, dicono In via Nazionale, anche 
so «naturalmente dobbiamo lavorare perchè questo 

"gap'' almeno si dimezzi e ciò si può ottenere solo 
nducendo i 1 differenzia le 1 nflaz lonisuco». 

•U manovra non basto-
La manovra economica approvata giovedì dal go

verno Dini è buona in quanto si muove in quella di
rezione. ma da sola non basta: -è necessario conti
nuare con le altre misure strutturali, prima fra tutte la 
riforma del sistema pensionistico. Ogni pezzo del 
mosaico della politica di bilancio è necessario, ma 
per avere la sufficienza bisogna averli messi tulli al 
posto giusto». 

La politica monetaria, da parte sua, continua a fa
re la sua parte. Lo dimostra la decisione di martedì 
scorso del governatore Antonio Fazio di elevare il 
lasso di sconto di 0,75 punti sull'onda dei cattivi dati 
dell'inflazione provenienti dalle nove città campio
ne. °Sé non l'avessimo fatto, oggi chissà dove sta
remmo», dicono a palazzo Kock. -L'unica accusa 
che ci pud essere avanzala e di non esserci mossi 
già un mese fa. Ma allora non c'era un governo pie
namente in carica e pertanlo a chi avremmo rivolto 
il messaggio di rigore, e perche cosa»? 

Tornando alla giornata di venerdì, gli uomini di 
Bankitalta rivelano di averla vissuta con un -pathos-
minore rispello a martedì, quando appunto si trova-
ronocostretti ad aumentare il lus; -quel giorno è sta
to più drammatico perchè eravamo noi l'epicenhn 

del movimento al ribasso della lira». Ieri invece ève-
nula dall'estero una ventata di speculazione che è 
partita inizialmente dalle valute europee per poi 
eslenndersi al dollaro che Infatti ha chiuso sul mar
co al valore minimo degli ultimi anni. Insomma, a 
un certo punto, •tutti hanno cominciato a correre 
verso la valuta tedesca e noi italiani ci siamo acco
dati». 

Terremoto sui cambi 
Si è cosi manifestate ancora quella fuga di capitali 

italiani all'estero, già descritta dallo stesso Fazio nel 
suo recente intervento al congresso del Forex di Sor
iento e denunciata ripetutamente in questi giorni 
dai ministro del Bilancio Rainer Masera. Quel feno
meno in base al quale molte aziende preferiscono 
embargare all'estero i nolevoll proventi delle espor
tazioni, 

Ma al di la della situazione peculiare italiana, la 
Banca dlialia non ha difficoltà ad ammettere che 
stiamo vivendo una fase di Ionissima difficolta del 
mercato dei cambi. Si tratta di una tempesta valuta
ria di intensità pari a quella che nell'estate del '93 
portò all'allargamento al 1 Si. della fascia di oscilla
zione (ra le monete europee. Basti pensare che ve-
neidi il divario tra la moneta pili forte e la più debole 
(rispettivamente, il limino olandese e la peseta spa
gnola) eslato pari al 12 ,̂. 

Se la politica 
comanda i mercati 

Primato della politica nella cria delle monete europee. 
Cosi è per l'Inghilterra, la Spagna e la Francia, per le 
quali la debolezza delle rispettive valute è direttamente 
proporzionale all'incertezza di prospettiva politica. So
lo-la lira ha alle spalle del suo indebolimento corpose 
ragioni economiche. Questa la valutazione degli anali
sti inglesi che prevedono anche che la corsa dei capitali 
verso la moneta tedesca è un dato destinato a durare. 

MOSTRO SERVIZIO 

• ROMA. Non è solo l'Italia a pa
gate il prezzo del suol problemi 
politici sotto forma di insopporta
bili tempeste sulla sua valuta, spie
ga NIck Pataana, primo economi
sta della Canade» Imperiai Bank 
di Londra, preoccupalo anche lui 
per la piega che stanno prendendo 
i mercati valutari da qualche tem
po a questa parte. 

L'osservazione viene all'indo
mani di una giornata che ha visto 
non solo la lira, ma anche la aterih 
na, il franco francese e la potata 
spagnola spinte ai limiti di nuovi 
primati negativi nei confronti del 
marco (edesco. Mentre il dollaro 
sembra subire più che altra le con
seguenze di classici fattori di valu
tazione macroeconomici, per le 
valute europee nell'occhio del ci
clone le valutazioni negative che 
provocano la caduta sono fonda
mentalmente di natura politica: la 
sterlina ha subilo un -pestaggio" 
per la possibile caduta del governo 
di Min Major sotto la spinta degli 
euroscetlici del suo stesso partito, 
la peseta è sono assedio da tempo 
per le incertezze legate at futuro 
del |IIIII imi OliliIaliI riù ancora 
che l'Italia - che diversi motivi di 
valutazioni macroeconomiche 
classiche ce li ha a giustificare la 
debolezza della lira (differenziale 
dei tassi, inflazione in aumento, di
savanzo e debito pubblico) • è la 
Francia a dimostrare quanto la po
litica ormai imperi, ricordano gli 
analisti inglesi. 

Il crollo del franco, che, secon
do gli esperti, si accentuerà ulte
riormente toccando livelli storici 
nel rapporto col marco, è dovuto 
esclusivamente all'avvicinarsi delle 
elezioni presidenziali e alla recente 
guerra delle spie con gli Stati Uniti, 
a fronte di un'economia che vanta 
invece un lasso di inflazione 
dell' 11%, molto più basso di tutti i 
colossi economici, un saldo attivo 
della bilancia commerciale di 22.5 
miliardi di dollari negli ultimi 12 
mesi, una crescita della massa mo
netaria (pili 3,3) che è la metà di 
quella tedesca e tassi di Interesse 
di poco superiori a quelli tedeschi. 

Quello francese, osserva CM-
•tran Dure* economista della 
Chemical Bank, è un caso ancor 
pili clamoroso di quello della lira: 
i'italia, se non altra, anche in pieno 
boom della produzione industria

le, deve fare i conti con i suoi clas
sici problemi. 

Al limile, ricorda l'ultimo nume
ro dell'EeonomW, anche gli Stati 
Uniti hanno delle considerazioni 
macroeconomiche da chiamare In 
causa per la debolezza del dollaro: 
l'esposizione nei confronti del 
massico, ma più ancora l'enorme 
disavanzo di bilancio di 200 miliar
di di dollari e l'altrettanto enorme 
saldo negativo della bilancia com
merciale dell'ordine di 163 miliardi 
di dollari, ben 65 dei quali nei con
fronti del solo Qlappono. 

Quello del dollaro e della sua 
debolezza ormai endemica nei 
confronti del marco (è ormai pros
sima alla parità minima slorica del 
dopoguerra) meriterebbe un di
scorso molto più lungo: non per 
nulla l'Economia nel numera in 
edicola gli dedica addirittura l'edi
toriale d'apertura, dal titolo «Dolla
ro dannato». L'editorialista del pre
stigioso settimanale britannico ve
de soprattutto motivi macroecono-
mici in urta debolezza che a suo 
dire e destinata ad aumentare: la 
potenza economica americana 
non è ormai più quella dominante 
perchè, al di la del saldo negativo 
col giappone, gli Stali Uniti produ
cono ormiti solo un quinto del to
tale mondiale e le loro esportazio
ni sono appena il 14% del totale 
mondiale, 

Il dollaro costituisce ancora il 
60% del totale delle riserve mon
diali. dica la metà della ricchezza 
privata nel mondo mentre due ter
zi del fatturato mondiale continua 
ad essere espresso in dollari. Ma al
la lunga questa posizione si è an
data erodendo e lo farà ancora di 
più, proprio per la diminuita po
tenza commerciale degli Stati Uni
ti. Inoltre, gli Stati Uniti, che fino 
agli anni ottanta erano il pia grosso 
creditore al mondo, oggi sono di
ventali il più grosso debitore. Co
me se non basressero questi motivi 
a lungo termine e di natura storica. 
l'editoriale dell'Bconomist vede 
anche un (attore mollo importante 
di guadagni maiginaJi a breve: la 
spinta al rialzo dei tassi a breve in 
America sembra arrivata al suo tet
to fisiologico per il momento, men
ile i tassi tedeschi fermi da quasi 
un anno potrebbero ora comincia
re a salire per fienaie le tendenze 
inflaltive in presenza della robusta 
crescita in arrivo solo ora. 

Domani 
con lTJtattft. 
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La nuotcflNÓe sulla slcurena 


