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IL RAPPORTO BANKITALIA. E ancora possibile riguadagnare la fiducia dei mercati 
Ma serve serenita politica. Allarme per l'inflazione 
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Le tre condizioni di Fazio 
Manovra, pensioni e Finanziaria per salvare la lira 
Approvazione del decreto fiscale riforma pensionislica 
Impegnt scrim nero su bianco per la finanziaria 1996 per 
la Banca d Italia sono queste le Ire condizioni che posso-
no fa nsalire la lira Net Bollettmo Economico la banca 
centrale disegna un Italia che ha buone chances per rigua
dagnare la fiducia interna e internazionale a patto che la 
politica non re mi contra II risen 10 dellacrescita dell infla-
zione e 1'ancora dei conti esteri in attvo 

ANTOMM M H J J O S M U t M M 
al M1LANO Qual e II nemco peg 
giore delta lira? 11 marasma politi
co, la fufla dalle responsabilita sui 
contl pubbllci. sulla politica listale 
sul controtto dei redditl (profitli e 
salari) la speculazione piu siac-
clata La Banca d Italia pionuncla 
ufltdalmente la fatidlca parola c e 
una bolla speculative crescluta sul 
I onda delta sliducia politica Bolla 
speculattva 6 un termine ben nolo 
sul meicali Inlemazionah evoca 
subtle-1 tmmagine dello scoppio il 
chewing gum delta finanza che si 
dltata si dilata e poi scaravenla 
dapportutto scagllc micidiali Anlo 
nta Ffrzio. il govematore ha una 
sola idea In testa lare quadrato at 
lomo alia lira al decrelo fiscale di 
Dinl tare quadrato contra I infla 
zione £ questo it succo del Bolletth 
no &onamKo di line invemo rap-
porto suit Italia secundo la banca 

centrale Lunco modo per impe-
dire che la lira continui ad awilaisi 
su se stessa chissa fino a che pun 
to e meaefsi it cuore in pace e lare 
tre cose dice Bankitaha. 1) trasfor 
mare in tegge il decreto fiscale nel 
giro dl pochi gwml poche decme 
di ore a questo punto un decreto 
•ngoroso" che «mira a una equa dl 
slribuztone- degll oneri tra I conln 
buenh 2) defmire la nforma previ 
denziale 3) anlicipare i contenuti 
della legge finanziaria 1996 Le 
stesse cose sta dlcendo II Fondo 
Monetano tnterrazionale pensa e 
dice Lamberto Dim pensa Mario 
Monti il protessoie della Boccom 
sbarcalo a Bnuelles che ha appe 
na agitato lo spauracchio della n 
torslone commeiciale contra I Ita 
lia se non si nuscira a bloccare la li
ra Mario Monn e come dire I Unio-
neEuropea 

Dawero sl polrebbe ap()rezzaie 
it cantbto se queste tre condizioni 
lossero rbpeltate'SI nelsensocho 
ci sarebbeio piu prababllita che te 
cose vadano cost Laconlca rtspo-
sla certoche in questo penodo an 
che alia Banca d Italia d sono piu 
speranze che certezte 

Saaranze • bieortozza 
LindKazione e secca lazione 

per correggere i conti pubblici de 
ve essere nsoluta blsogna, anzi 
rendere posslbilmente anche piO 
swngenti gti obietuvi dl diminuzio 
ne del disavanzo pubblto per 
convincere I meicati della bonta 
delle inlenzioru nel medio lungo 
penodo Olne le ume per inlen 
derci Per correggere le aspeltative 
di crescila dell inllazione e di ge-
stione scomposta e nresponsabile 
della hnanza pubbbca -Una rea 
zione laTOrevole delle aspettallve 
ncluedechesiddineichlaramente 
la sequenza che i mercati valutari e 
finanzian altendono- 6 la sequen 
za della made appena accennaia 
E la politica vaiiabite unpazziia 
delcasoitaliano'Bastachenonre 
mi conuo Nelle one calde del ton-
fo su tonlo della lira in via Nazio 
nale si spiega che la tinea di restn 
zione monetana contra I mllazione 
e una hnea die contmua a fondarsi 
sul principio dell autonomia e del 
I indipendenza delta banca centra 

le Nell mteressedelpaeseedeidl 
soccUpati (con buona pace dl Bei 
lusconi il lasso di disoccupaziotie 
e cresciuio in ottobre al 12 \% 
0 &% piO di un anno pnma 421ml 
la occupaU in meno) Anticipates 
conlenuti della Knanziana %vuol 
dire che pnma di maggio sl dovr& 
conoscere il documento di pro-
grammazione economica e finan 
ziaria che solo a prezzo di un bel 
nbaltone di immagine it govemo 
che uscira dalle ume potra smenli 
re Magan sara un paletto ma al 
meno u » prava E la ntorma delle 
pensioni pnma delle elezlom sara 
salulare per il recupero della fidu 
cia uiternazionaie Nel momento 
in cm fa quadiato suL ngore finan 
ziano per Irovare plti ancore possi 
bill alia lira oggi la Banca d Italia fa 
gia i conn cor un govemo che an 
cora non c e (anlo poco si Ma di 
come andranno le cose nei prassi-
mlmesi 

Sotto quota 1.000 
G\i la lira Deprezzata in modo 

temheante dee laBancad Italia II 
suo valore ragionevole sta sotto 
quota mille sul marco E veto -Alia 
debolezza del cambio senvono 
gli economisti di via Nazionate ha 
concoiso in un conteslo di tensto-
nepoliTica la percezione di squill 
bn ancora gravi e di incerta sotu 
zione nei conti pubbki» E anco 

ra -La valutazione del mercato 
permane imprantala al pessimi 
srao ilconsegulmenlodellobletti 
vo per U tabbisogno stalale di 
138600 mlliardi resta anche nei 
giudia delle istiluziom inlemazio-
nah condizione minima per prase 
guiie il nequihbno deiconli pubbli 
ci» Nel 1994 c e stato un deflusso 
di capital! non bancan italiani ed 
esten per 42417 mihardi nel 1993 
c era stato un sakk> atnvo dl 95 909 
miliardi II saldo negativo nei mon 
menti di capital! e stato pari a 
20878 miliaidi nspetlo allavanzo 
di 12713det 1993 I disinveslimen 
ti sono stati «massicci» nel setondo 
e nel terzo irimestre (mes berlu 
scomani per eccellenza) concen 
Irali nei titoti di slato In paittolaie 
nei titoli a reddito fisso Nei pnmi 
dieci mesi dell anno il lotale dei 
flussi netti degll mvestimenti eslen 
di portafogho in titoli e passato da 
103 637 mihardi nel 1993 a 2 377 
nel 1994 Riga per sfiducia fuga 
per speculate al nbasso sciopeto 
del cambio da parte degli esporla 
ton Eppure cane da gracare ce ne 
sono Ci sono due colonic nel de 
calogo preparato in via N izionale 
Nella pinna ci sono i punti posfflvl 
la crescita economica soslenuta 
(2 51 nel 94) la buona proflttabi-
lilS delle impress e 1 indebitamen-
to del seltore pnvato di gran lunga 
piu basso che nelle alrre etonomie 

Mercati piu sereni 
E il marco scende 
sino a quota 1.035 

NOSTHOSEHUIZIO 

dei paesi mdustnaltzzati lavanzo 
dei contl esten (SOmila miliardi dal 
•93 al 'SS) su un debito verso I esle 
IO dl iSOmila mihardi la tenuta 
della pobtca dei redditi parte di un 
prograwma economico di risana
mento defmilo la politica moneta 
na restnltiva che cerca dl mutare U 
segno delle aspetlative inllazioru-
stiche Nella seconds i punli nega 
Im innanzitutto I mllazione Nella 
seconda mets del 1994siearresla 
la la tendenza al calo del lasso di 
crescita dei prezzt al consumo co
me accadeva da tre anni Lacresci 
ta sui dodici mesi del costo della vi 
la si 6 portala in febbraio al 4 4% e 
potra scendere sotto il 3% sob se i 
mercati dei cambi valutando che il 
debito netto del paese verso I esle 
ro continua a ndursi e che b finan 
ze pubbliche restano sotto contral
to "traducessero questa peicezio 
ne nel ripnstmo del valore estemo 
della lira quanlomeno al Irvello di 
cinque mesi fa» maico appunto a 
miltehre dollaroal 560 Allnpun 
ti negalivi la contraddizione lia 
I andawento dell economia e il 
cambio lo stato di fragilita del si-
sleirid finanziano internazionale e 
le relaziom dollaro marco-yen che 
schiacciano le valule deboh dei 
paesi deboti la specu lazione pura 
conlio la lira la politica Cinque 
contiQ cinque Chi vinced' Per 
ora il polhce festa verso il basso 

Parla Calzoni (Ice): «Cogliere il momento per intemazionalizzare le imprese* 

«Ma adesso attenti all'export drogato» 
-Dumping finanziano' La lira debole ci da una bella 
mano, ma all estero vendiamo soprattutto per la qualita 
del prodotto ltalia» Ugo Calzont prestdente dell'lce di 
fende le nostre imprese dall accusa di concorrenza 
sleale Anche se ammette «dobbiamo stare attenti al 
I export drogato* Ed invita gli imprenditon a cogliere 
I occasione del boom sui mercati stranien perespande-
re la loro capacita produttrva (uon Italia 

OII.DO eMMMUATO 

• W.M\ Ugo Cilzoni e il com 
tmssano straordinano dell ice l i 
Hlllulo per II commi Mo estero t i n 
lempl dl lira dolenlc I exporl ilalia 
no gongola Dal ptiulo di lists di 
Calzoni periunto la siluazione 
non puSthe appanre bnllanle Ep 
pure anche il i dpo dei noslri 
ei|XirtaloH mostra prooccupazio 
ne -lAbbwnioimpiegalo.mnlalar 
ci tonosceri rtllcsti.ni non tome 
quell! del luJIni stracciali ma come 
fiuelll del "Mile in ll'ilv Dobbiamo 
cogtlcra qtK'sln momento per raf 

forzare ullenormente la no'tra ca 
pacita dl penelrare sui meicati te-
nendo per6 alio anche il messag 
gin qualitatrvo e tecnobgico Non 
dobbiamo farci ><hiacctare solo 
sultaccmpeliliviladapreizO" 

htanla, pert, le nmtn Imprau 
MportMD a IrftW lacort 

E ipero conilnuino a farlo Ma 
I ox|)ort non puo diventare tome 
la corsa di un dmgalo Sc la detio 
lezza della lira agevola la tompe 
tltivita dei pradottntalia™ un pue 
se tfasfonnalore come II noslro n 

paga poi il vantaggio quaiido ac 
quista beni seivizi malenepnme 
energia Rischiamodi ncotisegna 
re a caro prezzo quel che abbia 
moconquislalo sul mercato 

Invito El Imprendttwl a non pen
sa re aolo l l carpi dtom? 

lo dico di laflorzare questo mo 
memo di wazione all expun di 
djre continuita alia loro tapacita 
esportallva ma anche di utili?zare 
quest! nuovi spazl per metterc un 
piede fermo dentro i mercati Al 
tnmenh alia fine dl quesK> CKIO 

polrebbe presentaisi un aneha 
memo E tl momenlo percrescere 
non solo nei luoghi di produzione 
Iradizionali ma per aumentare la 
nostra capacity produttivj 

Cloe? 
Per tare un esempio lazienda 
emihana che ha conquistato col 
praprio prodollo un mercato del 
I Est o del Sud Est asialico deve in 
tomiiiciare d pensare di ulilizzaic 
quci mercati rome basi d nuost 
pfodti2tonp al line di conquislarc 
allu mercali Se questo processo 
va avanti I economia ilalirina si in 
i rnazionaliua allnmcnli nmaita 
a imorchiodiquellepulpotcnli 

II baltetto deMe monete rende 
precarl I prezzl anche par gH 
esportalcd 

In queslo momenlo il nschio di 
lambioe un riachio all msu tun 
pidLt\ohnschio 

Se la Ira tuna a Hvsill 'normalh 
non potrebbe laffreddanl anche 
leupwt? 

E uu possib le pencob in 1 non 
d mentichumo ihe il hltore mo 
nctano non 6 I unico ad over Ira 
•uniaw lo isptim/ioiu itahane 

nell ulhmoanno La crescita delle 
quote di meicalo e dovuta all au 
memo di compeutivita complessi 
va dei nostn prodolli Nel prezzo 
di vendita I impienditore itdliano 
ha gia messo il nschio cui lei ac 
cenna 

Gil ImprjndRori eaportano, ma 
lasdafj I capital! Ml'sstera A 
scar/to dee" InvMtlmentr? 

I contl economic I delle imprese 
hanno nscntito del boom dell ex 
ixm pill nel uo'.h Itou. cioi negh 
ammonamenti piulloslo the nei 
profitli Qes^mlicachedbbiamo 
saputo utilizzare le macchiue con 
maggior inlonsita consentindot 
di Lompeiere su prezzi e su quah 
ta 

Ma la bHandavalutarla sofhe 
Si mapercheil libero meicalo dei 
tapilal sotlohnea come vi sia n 
tertezzd sul quadra politico ilalia 
noesulvaloredella lira Coms'il 
di dell oxpurt si devono pin paga 
rek matcnepnmc 

ArglriialcaprtaH? 
No peiche la loio liberlSdi movi 
menlo e condizione e^senzwle 
per nmancre in Europa e per esse 

re aperh alle nuove fronnere del 
I mternaziotializzazione 

Hedtle comtnclano ad accusal-
cl dl dumping monetark). 

£ un accusa sotlile anche se non 
mi pare giusti Cio ci induce ad 
aumenlare gl sfoizi peraumenla 
re la visibilila della Nliera tecnolo 
gia e dl qualita the cc solto il 
boom del nwde in hilly uno slor 
zo per gli imprenditon ma anche 
per istituzioni tome I Ice 

Mont) terns -ptoweifmentl- del 
partner eutopol contra not 

Ceitaincnte non potranno per 
metteiead un economia cosi tme 
grata i ome quella italiana un \an 
l i ^ i o che dtriva solo dal ditferen 
ziale monetano Ma penso che i 
correuiv venanno presi m una lo 
gK.a tomuii larn Credo sia que
sto il ^enso dtHc dichiar izioni dl 
Monti Lo5tes5orisultatodellu.pe 
zione del Fmi mostra che una se 
ne di jperazioni ripotlerebbero la 
traiquiliua sul n iruitodcllevalu 
le i. quindi 11 comivenza nella 
compotiuvita \\a le diverse etono 
mic I important!- pero e agire 
rapidamenle 

ai ROMA Sovrastati dall incombe 
re di un marco sempie mber alles 
in Europa led i mercah valutan so 
no comunque nusciti a nrare un DO 
llfiato latensioneaeparzialmen 
te atlenuala e le banche central i 
sono nmaste lerme anche se I lrvel 
U delle quotazuxu delta valuta te-
desca sono comunque di massima 
allerta II maico nella »fotogiafia» 
della Banca d Ilalia e apparso in 
lleve calo (1 14309 lire conlro le 
1 14794 diieri) it dollaro e stabile 
(1 672 len contro le precedenti 
1 67!) e gli operaton sono nmash 
un po alia finestra In attesa di vede-
re te la discussione e I approvazio
ne delta manovia economica 
avranno effettivamente tempi bre-
vi -oggi e stata una giornala ml 
ghore nspetlo a luned) -soltolmea 
no fonu bancarie - tutte le valule 
messe sotto pressione dal matco 
hanno lespirato un po bisognave 
dere se queslo sara solo un recu 
pero tficnkon Certamente la lira e 
al centra di un •clamoroso evento 
di sottovalutazione - nlevano an 
cora gli esperti - e puo mighorare 
se il dibaltito politico nuscirS a 
semdere i temi legal) alia manovra 
di Dim e queth drversi sulle elezio-
niH Auspicio che len si e poi pun 
tualmentevenficato nmetapome 
nffiio infalti quantodilTarlamen 
to nmbateavano voci ciica una 
possibile astenslone del Polo sulla 
manowa ia valuta tedesca ha co 
munciatodscendeie pnma a quo
ta 1 038 e poi a fine giomata sino 
adunmimmodil 035-36 lire 

Fassando alle vicende del dolla 
ro il bighetto verde ien ha perduto 
ancora quakosa a Francoforte n-
spetto al marco chiudendo a 
I 4611 nspelto a 1 4561 dl luned I 
nonoslante cio la Bundesbank non 
ha rhenuto necessano intervenire 
sui mercati ma in apertura a New 
York la valuta tedesca e schizzata 
fino a I 4640 Sulla lira analoga 
mente a quanto e soccesso col 
marco anche il biglietto verde ha 
fatto segnaie m chiusura di gioma 
ta un lieve calo I 666 lire condo le 
1672 delle quotaziom di Bankita 
lia 

EbmeBoraavBtp 
Piazza Affan dal canto suo ha ar 

chiviato una seduta positiva vivace 
nel finale ma ancora carattenzzala 
da un modesto volume di scambi 
Secondo gli operaton si tralla di un 
•nmbarzo tecnico> favonto dai mi 
glioramenti della lira L ultimo indi 
ce Mibtel ha segnato un aumento 
dell I 73% a quola 10067 dope 
aver toccato un masslmo a quota 
10 076 poco pnma della chiusura 
Sulhontedeilitoli mentre l future 
decennali hanno fatto segnare un 
lieve aumento I rendimenti netti 
annul dei Btp a 3 e 5 anm colkxan 
ien dal Tesoio con un asta che ha 
visto aflluire massicce nchieste so
no aahti di circa 7 decimi di punlo 
Per i Btp uiennali sono giunte n 
chieste perGOlOmiliardisu unol 
lerta dl 3 500 mihardi il rendlmen 
lo netto e salilo dal lOOffi al 
10/9% Per i Blp a 5 anni le nchie 
ste sono ammontdte a 4 485 miliar 
dl su un oflerta dl 2 500 miliardi il 
lendimento e passato dal 10 55 
all 11 19% 

GlaUepndM 
Un nchiamo all esigenza di 

compoitamenti coerenti con il 
meicalo unico e non una -minac 
cia- di inlervenli compensativi 
questa in sintesi I otlica con la 
quale vanno letle le dichiaraziom 
rilasciale domeraca scursa del 
commissano europeo Mano Monli 
in base alle puntualizzoziom lalte 
ien dal suo portavocc -Monti ha 
TOluto rlchiamare I alten îone ha 
detto il portavoci. - sul fatto clu? la 
parlecipazione a I mercato unico 
presuppone componamenli ap-
propnati soprattuttop^rquantori 
guarda la politica dl biianao Nel 
suo inlcrvenio Monti avpva tra I al 
Iro messo in evidenza 1 e-jgenza di 
puniare a un rafforzamento dell a 
zione dl nsanamento dell.i linanza 
pubblica ed avevi aitcunato al 
possibile sorgere di idee \fti inlet 
venti deJinali a compensare nel-
lambilo del meiralo unico gli 
squilibn tausali dillo <i alulazinnc 
della lira Ma il mmni ,sano h j n 
tordato ien il portavocc aveva an 
etie precisotodi non nlenrsia passi 
pietisioform ih 
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