
ECONOMIA. Alle corde le monete a «rischio politico*. Banche centrali in stallo 

Una svalutaziom 
lunga un anno 

LA TEMPEST A D1 MARZO 
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Llmpartania dl m m « • » • 
vana la Ira m l conmd un m o a 
n t f r t m a on aponaamanta 
n c M noo • MMo Mlo H man 
tMtoHo(cn l lcluto<Mtt£K), ina 
araha I'aHra M U C O aimpao, 
qitf kkflnlandMe. cha • ami to 
rahita che ha ottanuto la mWari 
pariotmaiwaiiMalra' + M74%. 
MaMatabalUaannlavartathml 
dalla princtpaK monata (MpMM 
alia Ikidal 14 /3 /94 a i r u / a / W . 

Un altro lunedi di paura 
La lira tracolla fino a quota 1.209, poi recupera 
In attesa del voto sulla manovra, la lira amva fino a 
I 210 w l nnico poi recupera sotto quota 1 200 In Eu-
rop<i si divancano le -formazioni monelane» alle corde 
le valuta dei paesi dove I mcertezza politica e piu forte 
II caso francese A Basilea 1 banchien central! assicura 
no «La correzione dopo le turbolenze continua» Ma il 
dollaro non accenna a salire marco e yen fanno il pie 
no Gnerra sui tassi di interesse tra Germania e Usa 

DAI HOSTBOINVIATO 

M r r a m o P O L U O S A L I M B H N I 

a i BASILLA Cempi durisslmi bl Una l l iachela raggetare Banki 
Adessou sieniessoperfinoilf ion 
r i ) unghenst a torrere verso il 
I U W P C UJiigriena e uno di quei 
p l fsi t he sect mck> qualche econo-
mislq polrebtt irovarsi in condi 
zioni qu ist niissitane Alio stato 
attune dellecuse ciOchesuccede 
aeslhaolfellilimHaussinnsulsisle-
ma d e i t a m b i i h e la pemosudol 
l.iro marco i Veil (I dollaro sta 
quasi rormo il ill iix n e lo yen pure 
II priuioe- stmpresotlovalulalo le 
i i l in dm sop'dWdlutate Sulle va 
lu l l dtbul i d< Ho scacchiete inter 
nizionak si i s r i cdno i fulnnni 
itell-i spctulazione e degli investi 
ton II g i o t n n nl mid ancora £ la 
lira la stouhlt j delta pnma gioma 
t i d n p t last Uni ina neradeicam 

lalia e Tesoro quando airiva a me 
la mallina a 1 209 sul maico cioe 
quanta valeva il dollaro due anni 
fa punlo piu punto meno «Sorve-
gliamo atfenlamenle" dicono alia 
Banca d Italia Gira voce che la 
banca eenuale sia inlervenuta per 
frenarelacaduta Nel primo pome 
nggio un marco vale 1 20534 25 
punti piO di venardl il dollaro 
169019 IS punli in piu I Ecu 
2 193 75 31 punli in piu il franco 
Irancese 3371)5 6 punti in piu Vs 
lonslorici Con la lira themserata 
recupera sotto le 1 200 (1 199 S) 
scendono anthe Borsa e litoli di 
sialo I mercah divenlano sempte 
piu pessimisli suit esiio del voto al 
la Camera sulla manowa Si nven 

ta 1 effetlo Buttlguorte ma s a b per 
rifenrsi alt ipatesi che chi ha votato 
con lui potrebbe non approvare il 
deerelo dl Dint L Italia si hova In 
buona compagnia nella rotta sui 
meicati a un mese e mezzo dalle 
elezioni presidenziali il franco 
Irancese conunua a indebohrsi fin 
quas ia358mardn E due che do 
vrebbe far parte del gruppodivalu 
te che altomo al marco guirjera il 
pnmo convogho dell Europa umfi 
data nella tnoneta e nelle politic he 
economiche a stretla osservanza 
ledesca 

IGramHdhhd 
Hans Tietmayer presidente del 

la Bundesbank ceica di somdere 
Da ore i banchien centrali di undi 
ci paesi ( i 7 Usa Oappone Stati 
Uniti Germania Fraraa Italia 
GianBretagna Canada pidSvezia 
Belaio Olnnda e Svizzera) sono 
numli percercaiediusciredjilfuo-
codeimercali DiceTielmayer -La 
scorsasettimanaetominciald una 
correzione la correzione conn 
nuera- Inlanto e importante che 
c ascun paese asscun unaciescita 
economica equilibrata anti mlla 
ziomstica Vedrelc che i mercali 
del cambi si stabilizzeranno I mer 
cal perO non si fidano delle paro
le Sanno the Bundesbank e Fede 

ral Reserve sono a i l em com e che 
all una o all alrra o meglio all una 
e allaltra tocchera fare qualcosa 
sul tdssi di interesse Nella nunione 
mensile di Basilea I banchien cen 
hall di sohto non prendono deci 
sioni si confronlano sugli eventi in 
corso disegnano scenari possibih 
E questa volta I analisi sugh eventi 
incorsononeunivoca PergliSlati 
Umli la ensi dei cambi nasce dalla 
forza di amazionedel m-uco non 
dalla debolezza del dollnro dovuta 
allosquilibnodella bilancia del pa 
gamenti conenli Usa al deficit in 
temo alia propagazione della ensi 
messicana l^r la Germania evero 
il contrano Accettare unanalisi o 
I allra Hgnifica atmbuite giosso 
modo una responsabilita all uno 
oal lal l ra Nonsi ' tappa Lasensa 
zione che gli Stall Uniti lion abbia 
no fatto il possibile per frenare il 
dollaro econdmsa da molli Dal 
tra parte si e sapulo che la mag 
gioranza del diretlono della Fed e 
contrana al nalro del tasso di scon 
to Per quantocont erne latierma 
ma il laconico Tietmayer dice che 
•I tassi tedeschi possono o stare 
fermi o scendere Tuili crailenti 
perche lino a ten aggiungeva "Po 
[tebbero anche salire- C e dawero 
da rallegrarsi II problema di londo 
e che da trenla mesi consecuiivi il 

sistema dei cambi continua ad av 
vtfarsi su se stesso producendo una 
pencolosa instability che prima o 
pen si npercuoterS sulle scelle delle 
impiese dei consumatori e sui 
prezzi Negii ultimi cinque anni il 
supeimaico piQ gli (ncn?menh sa 
lanali hanno mdoito I mdustna te-
desca a Iraslerae produziom all e-
stero provocando una perdita di 
un milione di poslidi lavoro in Ger 
mania Entto il Duemila con que 
sto ntmo se ne penleranno allret 
lanli 

OnorlsenzaoneH 
Manra unancoraggio nessun 

paese del G7 in sostanza nessuno 
dei tie paesi «leaden- (Stati Uniti 
Germania e Giappone) accetla 
che la propna politica monetana 
sia condizionala dall estemo da 
esigenze di equilibno inlemazio 
nale £ un vecchio problema im 
sollo i paesi che esercitano una 
•leadership! se ne assumono gh 
onon ma non gli onen II modo in 
cui gh Stati Uniti hanno utilizzalo il 
dollaro per lorzaie i commerci con 
il Qappone ha dimoslrato che 
questa e la regola E lo ha dm>o 
stralo pure la Germania che e nu 
scita a scancare in Europa una par 
te del cost! dell unificazione con la 
Rdl 
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La crisi italiana vista da Salomon Brothers e Nomura Research 

Gli analisti stranieri lanciano rallarme 
«Attenti? cosi esplode rinflazione» 

•MNCOTWCSCHl 
• l W IMA La peraslenzj debolez 
ta della lira rapprestnla una sena 
minaccia d mflazione Lo sostiene 
Salomon Brothen in una nota pub 
blitala icn in cui osierva come la 
nostra monela si -la deprezzala del 
3 5 . dalla sua uscita dallo Sme npl 
92 inclusa una -lalutdZione del 
5"i rcgislrala dall imziodel 95 

L'lncognltapteul 
Am In se il controlki della ere 

sella ciei salari e I si^mlicatin mere 
mcnli di produlliviia conlrobilan 
ceruino in |*ant la cresciia di 
prtzzi allimpctnazioin. que^t in 
no - pre'vede la barn a d affort 
amencana il riaccendersi delta 
( lomandi mkri la i i pre/zi alia 
prinluzKini. spmgcranno al nal^u 
i mflazione ihe ad esclusione rii I 
lelissc indtn'lli salir.l al 4 5 alia 
f i m d ( H l W 5 dal U n i l ' M . Nel 

95 il lasso d inllazione sara qui rail 
incomplessoallomodl5S decisa 
menle piu di quanlo prewsio dal 
Governo in occasione dell accordo 
sui salari Per conlrollare I aumen 
to del costo della "ita dovranno 
presumibilmente salire I tassi di in 
teresie Ma cib non tar<l allro che 
peggiorare tl n ixolo vizioso in cui 
la crescila del coslo del itenaro 
rendt piu dilficile il servizm (It 1 de 
bilo ^enerando quuidi un ullenir^re 
indebolimemo della lira Inollre 
I im|iallo della manovra re^infiiva 
sara l imilaiodallaumenloitel red 
diloikJIe t urnylit cdait iuoninsut 
l ihdihi lanciodel l i aziendc 

Nessun paracadulc d emergen 
za scnihra essere in Rrado di fer 
man. la disc esadil la lira Jose Luis 
Alzola malisia della Salomon n 
ticiiL the la lira lonl inutra a s i 

gnaie nuovi reci>rd minimi spinta 
dall i foiza del m irco e dai proble-
mi laliani sul Imnle fis ale e del 
1 instability poliin a Ala la osser.a 
che a rendere la lira adesso non 
sono p u gli sIMinen da tempo 
uscili ddl nnrcdto llaliano ma so 
prallullo gli U1M.SHIOH llatiani Pro 
babilmenlc iffi nna TTolie "izien 
dc il iliane mm stanno runwslcn 
do in lire I p r iwn l i in \alula slra 
mora i mold rs|iarmialori slanno 
portan lo lo mil all eslero 

L anallsidi Nomura 
Per slabilizzarc la lira seiMranno 

allrc slluazioiiidl surplus o i n m e r 
cialc polll itht ( l i i on ln tlosaladd 
Ice un soslin! i lk ricquilibno del 
idp|«jrlo debito pil in regime di 
bassa inftaziouc 111 un an ilisi iJtu 
slrata nell iliuiio bolknuio *&:C" 
iiomic de^is il Nomuri Reseaixh 
InsliiuU di I j .ndr i dal Lanlo suo 
soitolineailie -la luadowa rcsldre 

GlataplerapHMrU MaslarPtioto 

Fuga dalla Gemina 
II «salotto buono» 
affonda la Borsa 

M M O v n m o H i 
aa MILA.NO La Gemma la finan 
ziana connollata dalla Flat e dal 
suoi piu stretli aUeaO, deflnaa dalla 
stampa il -safotto buono> della fi 
nanza italiana ha trascinato con il 
suo ciollo improwiso tutto it Ustino 
della Borsa facendo segnare all m-
dice Mibtel un anelramenlo 
dell 1 78% II Kioto Gemina sospe-
so a piu nptese ha ctuuso la gior-
nata a 903 lire con un crolki del 
\i% Per aw ieun metro diparago-
ne bastera ncordaie che ancora a 
meta iebbraio la quolazlone 9 
manteneva attomo alle 1400 hie. 

II mercato ha reagito male (e sa 
rebbe stato strano il contrano) alia 
notrzia data veneidl sera dalla ft-
nanziaria piesledula da Giampiero 
Pesenti di peidite per ben 250 mi 
hard] a causa di un autenuca vora 
gine scoperta nei conn della con 
trollata Rizzoli che ha accusato un 
bucodi430mil iardineibi laiKi 94 
A peggbrate la situazione e amva 

to in contemporanea lannuncio 
che la Gemina lancera un aumento dl capifale da l 500 miliaidi a condi 
ZKHII considerate unanimemente assal onerose 

La dichiaiazione di venerdl sera ha chiuso una settimana nella quale 
erano circolate ipotesi dl ogm tipo sul btlancio dell ex .satotto buono> dl 
via Turati in particolare m piazza degli Affan si vociferava dl elevatisslme 
perdite su speculaziom sui cambi e sui futures piu o meno alio stesso 
modo dl quanto awenuto net primo semestre alia Oliveth Fatto sta che dl 
giomo in giomo la pressione delle vendile sul titolo si e fatta piu decisa 
lanlo che nelle ullime Ire sedute della scorsa settimana il titolo ha pereo 
ollreil7S 

Una gfomata di passhHw 
L aniiuncio di venerdl sera sembrava confermare il vecchio adagio che 

a pensare male si fa peccalo ma si ha ragione Anzi lammontaiecom 
plessivo delle perdite ha superalo la piu pessimistic a delle previsioni co-
gliendo lettetalmente in contropiede tuui gli analisti e gli osservalon an 
che i piu smaliziati D fronte alle forti llutluazioni dei giomi scots prima 
dell an nuncio delle perdite la yessa Consob ha dovulo apnre un inchie 
sia (la formula usata per dirlo e che lacommissione sta *agliando» even-
tuah anomalie negli scambi) II sospetto in quesH casi ^ che qualcuno 
fosse al conente di quanto stava maturando in via Turali e che abbia po-
tuto vendere assai pnma del bacollo dei prezzi 

Inevitable che alia napeitura del mercato lenmatuna i venditon fos-
sero particolarmente lncattmti Sospeso una pnma volta a 946 lire quan 
do la flessioneavevaraggiunto il 10% il inolo6steioriammessopou>do-
pole 13 con I assicurazione di una banda di fluttuazione (13^) superkv 
re alia norma La garanzia e valsa a manteneie il titolo sui mercato per 
ciica un ora nel coiso della quale sono stati (ealozali scambi per dmersi 
miliom d i titoli Poi e dovuto inlervenire nuovamente it consiglio di Borsa 
con un prowedimento di sospensione per eccesso di ribasso 

Sul finire della sedula infine una nuova procedura di vahdazione ha 
portalo a segnare I ultimo prezzo a 903 lire II14% in menodi venerdl e 
quel che e piu importante assai infenoie a quello slabihto ( I 000 lire) 
per I imminente aumento di capilale Per la finanziana che conttolla il 
Comeiee la Rizzoliestata la peggiore giomata di una stona pur lunga e 
agitata Con I aggravate che contemporaneamente bnllava propnoll n 
lolo concoireiile quello dell Editonale Repubblica prolagonista dl un 
nalzodel5 63% 

FondlarianelmMno 
Di fronte all endenza delle cifre delle perdile del pieconsuntivo a poco 

sono dunque servile le assicurazioni del presidente Giampiero Pesenti. 
uscilodomenicadalsuotradizionateimpenelrabilenserboperconcede-
re un mlervista al giomale della Confinduslna 

A giudicare dai commenli acidi raccolli a Milano 1 inlera vicenda ha 
mierto un hero colpo alia credibility del mercato In pochi mesi si e pas-
sati da un ipotesi di un largo attrvo a un buco di ollre 250 miliaidi II so 
spelto investe ora altre imprese sospettate di avere compiuto azzardate 
speculaziora sui cambi Una di questa e la Fondiana Spiegano cosi in 
piazza degli Affan il crollo del titofo della compagnia fiorenlma che ten 
ha lascialo sul lerreno il 6 68% 

fundamental menle sottovalulata 
Dovraessereinolrreevnalaunapo-
tenziale spirale salari inllazione 
obietlivo possibile solo se govemo 
indusTrid e sindacali raggiungeran 
no un pieno accordo sul docu 
mtnlo di programmazione econo 
mien c finanziana che vena pre 
senlalo il mese prossimo- Terzo 
punlo I allcntamenio delle tcnsio 
nisulfronledeldebito si|mtrarca 
lizzare se verra approvata ta ma 
novra bis se wrra adollata una r 
gorosa nforma delle pensioui c se 
Id spesa pubblica vena .incordla 
ad un tasso infenore allatluale II 
vello dell inllazionei 

AttetitJ alle fughe d capitalt 
•La bilancia del pagamenli 6 il 

punto d panen/a per 1 anatisidtl 
tattualr debolezza della lira os 
serva 1 economisla Marco Pianell 
•l lsctloreionimerLiak nonetutio 
le partite invisibili ? i trdslenmtnli 

netli di portaloglio e di capilale 
conlano ugualmenfe L lldlia ha un 
deficit strutl urole Mil Ironic delle 
partite invisibili dovuto in ijran par 
te a llussi negalivi dl reddiio per cir 
ta 25 OfKl milinrdi 1 anno Nel setlo-
rc non bancano le fuonuscitc di 
capitalc salgonodcirca 31000 m 
liardi I deficil smitlurali all mtemo 
dttla bilancia d t i pagamenii ora 

viaggiano nellordint dei 60 000 
miliardi I anno Per beneficiare 
deglli eflclfi pasiiivi di un surplus 
tomplessivo di bilancia dei paga 
menli quts i idel i t i l devonoessere 
compensati da un avanzo com 
meniale o da ingressi di tapitali 
slranien di lla slessa entila obieltivi 
raggiungihili solo ton una lira sol 
tovalutdtd 
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