
«Equilibrio virtuoso»o crisi finanziaria? Siamo al bivio 
E i tedeschi dicono: «Non attendetevi regali sui tassi» 

Spaventa: «Risanare? Basta poco 
Ma fecciamolo ora, o e finita» 
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ai CERNOBBIo (Como) L Italia' £ 
In bilico a un passo da un equili 
brio virtuoso ma anche da una im-
mediabile cnsi Imanziana DaCer 
nobbio suite sponde del lago di 
Como il tradizionale seminano 
dello studio Ambrosetti the mini 
see economisti e imprenditon ita 
lianieslranieri lomiste questa im 
magine del nosbo paese che <l 
prof Luigi Spaventa sinletizza di 
Ironte ai giomalisti Turn rn-ono-
scono che la cosiddelta leconomia 
reale» non ha mai dimostrato uno 
stato di salute migllore Eppuie la 
cnsi di credibility intemazionale 
del nostra paese e sotlo gli occhidi 
tutti Etonomisu e imprenditon 
nelle conversazioni qui a Villa d E 
ste, mostrano sorpresa e perano n 
nlazlone pei un simile deficit di 
considerazione intemazionale del 
nostro paese Ma pol nconoscono 
che tutti paghiamo I estrema nicer 
tezza delta nostra politics 

•VIsaivI'Mmoannl-
Non sembra piu sussisteie nco-

nosce lex ministro dell Industna 
Paolo Savona alcun nesso Ira i las-
si di cambio del la nostra moneta e 
i cosiddetti hinda'nentals. e cioe i 
daticoncreUdelleconomiareale 1 
meicati si muovono secondo logi 
che propne sotto la spinla di una 
speculazione mternazionale che 
ormai muove con rapidtlfl masse 
talidi risorse fmanziane (e losset 
vazione del presidente del Senate 
Carlo Scognamiglio) da rendere 
vane persmo ledllese delta banche 
centrali 

•lo stesso non ml so spiegare le 

L Italia in b i l ico tra il r isdnamento e una cnsi f inanziaria 
gravissima» Questa S I immagine del nostro paese usci 
ta dalla pnma giomata del tradizionale seminane di 
economisli e imprenditon di Cemobbio Norbert Walter 
(Deutsche Bank) non vi attendele un aiuto a breve 
dalla riduzione dei tassi tedeschi L Italiadevecavarsela 
da sola conquistando una maggiore stabilita politica e 
usandocon p\ti decisione lo strumento fiscale 

DA UMODE1 MOSTflllNl/IATI 

DAHIOW«I*MOHI 
ragioni dl un simile depienamen tassi di inleresse dopoche 
to defla lira nspetto al tnarcw nco 
nosce candidamente Noiberl Wal 
tei che puie e uvio che dowebbe 
intendereem; essando »chiet eco 
nomistM della Deutsche Bank "So-
notentalodldiie prosegue Waltei 
che siamo di fronte a un mutamen 
to se non fl una mtluia stiutturale 
E che I meicah che hanno una 
memona da elefante impieShe-
tanno comunque divetsi anni pri 
ma di cambiate opinhme still llo 
lia quah che siano nel frattempu i 
nsullati economic i che otteitete* 

Pei parte sua la Deutsche Bank 
(che giA e lia i pnncipali azionisti 
della Rat oltte ad essere diretta 
mente presente in Italia) conn 
nueta a ceicare «buone occasioni« 
da not Dopo la Popolare di Lecco 
pottebbe essere la volta dl aim isti 
tuti di credi'o di nhevo regionale 

Nhnto HhMKMl tulla -Suba» 
AI capo degh economisti del co-

lasso di Fnjncoforte e slato chiesta 
una pievisrone sull andamenlo dei 

presi 
dente della banca centtale tedesca 
ha falto sapere dl prevedeve un n 
basso in tempi non lunghisslmi -II 
s^not Tietmeyer e la secca riaic-
sta di Waller iarebbe bene a non 
annunciaie le propne inlenzioni 
prima di avere assunlo decisloni 
conciete» Quanto aite sue peiso 
nali previsioni ammette pero di 
ipotinare un nagglustamento del 
lasso di cambio della lira e del dol 
laro nei confront) del maico 'in 
tempi bievi" E i tassi? Quando la 
Germania abbasseti i suoi' -Penso 
che accadri eniro 1 anno> e la de 
solante nsposla di Walter 

•Dopo gh stupid i accordi salana 
h siglati in fjermaniait (stupidi per 
che Boppo lavorevoli ai lavoraton 
e owio) «la Bundesbank uene so 
praltutto sotto controlb I prezzi 
Per ora la stabilita dei prezzi con 
sente di non nloccare (y&so I al 
to) itassw Insomma seimeicalisi 
aUendono dalla Germania la sec 
chiata d acqua che polrebbe spe-
gnere la hammata della specula 

zonesuicambi per Walter atien 
deranno ancora a limgo 

Se la nostra moneta si vara n 
sollevare se la dovra insomma ca 
vaie da sola F come1 Sulla cura 
non sembrano sussisteie net di 
batftli in cotso a Cemobtno sover 
chie conlrapposizioni L Italia deve 
dare lorti segnali di volonla di in> 
boccare defmitivameme la via del 
nsanamenlodeldeficitpubblico E 
oggi dice per tutti il prof Qacomo 
Vaciago ci sono tutte le condtzioni 
per larlo I economia reale va a 
gonlie vele e I Italia ha davanli al 
cum anm dl crescita 

Taue a dlsoccupailom 
Lo strumento da adoperare con 

buona pace delle promesse berlu 
sconiane resta essenzialmente 
quello fiscale II piQ dura anche 
perch^ si aulo-colbca nella schie 
ra dei "piD pessimists e in proposi 
to il prof Savona che propone 
senz altro un incremento del 10* 
di 4utte« le tasse Tutti paghereb-
beroil 10%inpiurispeltoadora n 
manebbero salvi gh equlhbn tra le 
categone e si restituitebbe credtbi 
lita al paese Tulto questo ancora 
non cambierebbe pero le basi 
sriuituiali del problema della di 
soccupazione Michele Salrali lo 
ha messo m evidenza nel suo inter 
vento la grande industna conlinua 
a ndun? la rnanodopera e vengo-
no a mancare lulti i tradizunah 
ammortizzaton lapubblica ammi 
nlstrazione ha bloccato le assun 
zioni e quel che e plu grave e che 
»nei semzi la nstruttuiazione e ap 
pena mcomuiciata» 

Gioniata in altalena per la nostra moneta. Recupera anche la Borsa (+1,16%), ma con pochi scambi 

La Km torna a respirare, marco a 1.214 
• ROMA Mercati monetan anco 
ra in altalena sotto la splnta del 
I andamenlo del dollaro scesoien 
al nuova mimmo stonco suilo ven 
Anche In lira si e adeguata ma il 
bHuncto della giomata e ccunun 
que poslnvo rlspetlo al giorno pre 
cedtnte SI i insomma "vllato ma 
per la verlta non se ne mai aweriito 
nemmeiio II setitore un nuovo 
-winenll nero« 

SprintmoHuiwa 
Ha ccrtamente conuibullo II cli 

ma polltn o plu rllassato soprartut 
in dopo lannunclo nel pomcrig-
S(o della prosslma scadenza del A 
aprllo per 1 accordo Ira gowmo e 
parll HOC lull an Ho riformadclle pen 
ilonl 

Alle qiiouzioiii indicative di 
Bankilaha ikamtnolua marco si d 
assestato a 1223 94 contro le 
1234 94 lite di giovedl anche se n 
spetto all apcitura a 1222 sul mar 
co la lira ha perso nel corso della 
matlmala progressiva mente tene 
no L oscillazione sutnta dalla no 
stra valuta sulla moneta tedesca e 
stataampia alle900unmarcova 
leva 1210 lire (12 lire In meno rl 
spetto alle pntne contrsllaztoni in 
apertura di mcrcato) ma in poco 
tempo la tendenza si £ Invertita ed 
il marco ha cominciato a rlprendc 
teqtiotj rmoa(iiccdretel228ele 
123U lire In apiiena un ora e mez 
zo L apertura a Mew York ed il ft 
xlng o rrancoforte hanno Loiifei 
malo questo livcllo di quotazlone 
II pomenggio e la scrala h.inno jie 

r6 portato ancora una volta la lira 
sin levellt dell apertura m Europa 
al termine delle contrattazioni ave-
va nguadagnato sul maico quota 
1214 

Andamenlo analogo ha tegî ria 
to i! cambio lira dollaro apertura 
in nbasso per la valuta Usa a 1720 
tire ultenormonte regredila a 1707 
contestualmente al marco delxA? 
a 121U lire poi il biglietto Usa ha 
recupcratoquola (723 1726 1730 
alle 1200 qtiolazione imrautala a 
line malllnjta Anche in quesio il 
saldo mdicalo dalla Banca centra lo 
e poilliw con il dollam a 172J ti l 
lireconlmle 1727 68 lire dl gitive-
ril Nessunanoviiainctmwjra iun 
il biglietto verrte aiK-rirato allt 
I 7^1 lire 

Rlspello alle pnncipali valulceu 

ropee la Ilia ha soslanzialmente 
guadagnato Alle quoldziom indi 
native il franco fiancese vale 
^46 62 lire contro le 347 76 bre di 
giovedi mentre 1 Ecu I unita di 
conto eun^iea valeva 2236 OS li 
re circa olio lire in meno di giovedi 
(2244 26) In Iteve npiegamento 
anche le quotazioni dello yen e del 
franco svlzzero la moneta nlppo-
nica e stata scambiala a 19483 
tontro le precedenti 19555 men 
tre il Iranco svizzero vale 147GKI li 
re (M90 02) 

LaBotwrwupeta 
Anilie iul mcrcato azionano e 

lomala la domaiida Alia fine di 
uiiaMxIuidchchaavuto sopratlut 
k> in in itnnata andamciiii altemi 

I mdice Miblel ha rcalizzalo un 
progresso dell 1 Iff! esaltamenle 
pan alia flessionedigtovedl Anco 
ra molto conlenuti I volumi degli 
scambi pan a un controvalore 
complessivo di 4468 mihaidi a 
conferma della piudenza che ca 
rattenzza le mosse degli operaton 
Dopo un apertura pa.itiva (il p" 
mo indice saliva dello 087%) il 
mertalo azionano ha subito nsen 
tito della debolczza <lella lira sui 
mercati valutan anche m questo 
casopeto al temune della mattuia 
e soprattutto nelle ore pomendia 
ne 1c contratrazioni hdnno ncevu 
to nuovi itnpulsi dalle nolizie prc-
vcmenti da Roma dove era in corso 
hncontro sulla nform.i delle pen 
sioni 

A un passo da un tequilibrio virtuoso" ma anche da un 
•circolo vtzioso" e la tesi dell'ex nunistro del Bilancio 
del governo Ciampi, I'economista Luigi Spaventa La 
speculazione mternazionale? «l mercati hanno messo 
I'ltalia in aichivro Al massimo fanno qualche operazio-
ne corsara" -Gli operaton ci imputano la mancanza di 
concordia politica per fare il poco di piu che basta per 
invettire lasituazione della finanza pubblicau 
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MMIPMUM|MMK> 
• l CERNOBiOO (Como) A un passo da un bivio ad alto nschio da una 
parte I inferno del crack hnanziano dall altro il paradisodellequihbno 
economico e dello sviluppo E*i I economtsta Luigi Spaventa gli mmi
stro del Bdanao nel govemo Ciampi lo ha delto chiato e tondo agii im 
prenditon venuu sulle nve del l ^o di Como per il seminano delio sludio 
Ambrose IB 

Ha Sbjmo o M In ma *Ku«i)gmil crtai finanzlariaf 
No noi non siamo ancora oggi in una situazione di cnsi finanziaria 
Qualunque osservatore e in grado di eonfrontare I Italia di oggi con 
quella della tragica estate del 92 quando la domanda di titoh di Stato 
era infenore all offerta quando le banche svizzere lacevano gli straonii 
nan Oggmonce quel movinientodi massache si verified nel 92 ne 
c e una situazione di cnsi i tiloli di Stato paragonabile a due anni fa 

Ma on prcvadtbla qtwala twnpntavalMtaila? 
No Nessuno aveva pievlsto lo scontro dollaro-marco Neglieconomi 
sti ne gh operaton Nessuna delle maggion case di investimento inter 
nazionali aveva pievlsto quello the esuccesso 

Qii*ll»Boale*auMniiiit9m«rtrtdqiiwto«e«rtf»'r 
C e anzitutto la forte e conlinua debolezza della bilancta di pagamento 
conente Usa che ha registraloun record negahvo nel 94 di I55mihardi 
dl dollan C e poi I effelto Messico che ha suscilato molti dubbi e provo 
cato quella die si defimsce fuga veiso la qualita che ha investito soprat 
tiritolevalutedeboli 

Co «M acMMa rttala at MaMfco: eow m paMaf 
Un interrogate, c o s i e nuhzioso peiche nessuno dei paesi europei a 
valuta debole come 1 Italia la Spagna e la Svezia ha unaccnttopartila 
esiera pan a quella del Messico Qui una cnsi di quel tipo non pud vend 
carsi 

A DNpoaRo « paoal aoboH, M Svoita mm «ta corto m«g»o d not, per-
d * itota la apaculattoiM d aeeartoce ptu una HraJ 

Nessuno sa jpiegarselo f-orse perche gli svedesi sono biondi e hanno 
ghocchiazzum 

Ma In generate la crlsl dd Metdco cone si * 
riporcoua ad narcatl? 

Per tutti i Paest deboh I effetto contagio e stato 
I aumento del rapporto nschio rendimento 

PIN fare una prtvtaloneT 
Se e vero che le prensioni sono un modo per 
sbagliare in maniera precisa la mia valulazio-
ne e che ne la Federal reserve aumenterSi las-
si ne la Bundesbank h nbassera 

lomlam* d caao rtdWm. SI put tcattare 
una fotogiafl* dd (ual d «a»a nostra Ml 
nmcatl fhanilarf evdatftrif 

Noi abbiamo un differenziale di interessi n 
spetlo ai tedeschi piu alto degli altri paesi de
boh e un maggiore scivolamento del cambio 

Vaata I panal dl awocato dHemoro dalla Ira: 
quatateslsiiftsnoMM? 

La mia amnga partiiebbe da una domanda ci 
sono motivl che ci lanno mentare una valuta 
zione cost negativ.i'Bene ta mia risposta e no 
Abbiamo una npresa forte e virtuosa come 
composizione della domanda abbiamo una 
posizione sull eslero m conlmuo miglioramen 
to abbiamo una situazione di finanza pubbli 
cache£miglioralaannodopoanno mesedo-
pomese Suquestoinsisterei sefacciouncon 
Ironlo tra gli aggiustamenli intervenuti in tutti i 
maggion Paesi 1 llalia £ la magha rosa Dal 90 
al 93abbiamofaitoilmassimoaggiustamenlo 
slrutturale come ha valulalo I Ocse in termini 
finanzian E I aggiustamento e continuato nel 
94 

Ma aHa MaNlzzazloo* dd rapporto debtta-
pradotto kitemo twdo quando d anhiara? 

Mon credo come mvece pensa il governo che 
si arrived a ragoiungeie lobiellivo nel 95 Ma 
d altra parte la hnanzvaria 96pu6esseierelati 
vamente contenuia per ponare addintlura a 
una inversione a una cadula del rapporto Le 
nostre valutazioni sono tra i 26mita e \ 30mtla 
miliardidiintervenlonel 96 pan all I 5delpil 
Un intervento assolulamente ragionevole 

La pmMone rseco, pon>, se non si rteccon-
dalldladoiw. 

Non sussistono condizioni per un aumento al 
di l£dl quelle note che portano a una previsio 
ne ragwnevole del 4 8 S dl eul un 0 7-0 $* 

dovuto alle misure fiscali del govemo Tune le previsoni sia per la li 
nanza pubblicache per I mflazione poggiano perd su un grande puillo 
inlerrogativo Noi siano in unasiluazione in cui iiamoa un passo da un 
equilibno del lutlo virtuoso e a un passo da un circolo drl tulto VIZIOSO 
Ce un nschio Italia e lo si pud misurare dalla diflerenza »a Rtp e Bund 
ei litoh della banca mondiale emessi in liree in morchi Se nonet losse 
un nschto-paeseledifferenzedovrebberoioincidere Einlalhse faicio 
il confronto con la Spagna comcidono Nel caso dellllalia dat 94 not! 
coincidono per niente 

La opocutatono clw mow ha In tutto qu«*to? 
I mercati internazionali hanno messo I Italia in aichivto t al massimo 
fannooperaziomcorsaie 

Ma leconomia Ora, eoaa ci rtmptovurano attora I m««atl? 
Ci impulano una mancanza dt concordia politica sulla nccessila di fai« 
ilpocodipiu esottohneollconcetlodipoco che basta per invertirela 
situazione della linanza pubblica 

SI irMteo ton* a Baduacod e d swl the par con tartan la maiMw* 
bbdd govomoDM nanno sotlMato che iwnsanMwaenHaanlaiitoT 

Siamo in un ambienle educalo e dico quuidi che affennare che quella 
di Dim era la solita manovra che non serve a niente e per lo meno ine-
satlo sono state queste operazioni che LI hanno portato nggi ad aVeie il 
I * di avanzo ptimano 

Sarobba Mi anUdpara la(hwularla '967 
Polrebbe esserlo Se la si approva 

Comofapkaa cN •oittoneclwratpna pirt«le»*fuorieofltrdlo? 
1 tagli sulla spesa ci sono stall e in alcuni casi sono stati violenli 

SAVONA 
•Enecessana 
puseveiia, 
le tasse vanno 
alzatedellO%-

SALVATI 
«La ctsocoipazione 
preoccupa. 
dopo llndustna 
tocchera ai SOTZI» 

i 


