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

Spaventa: «Risanare? Basta poco

L'econamista Spovents
udﬁﬂn#ﬁw
dela Borsw i Miano

Carlo Ferrara Ansa

In bilico tra crack e salvezza

Economisti a Cernobhio: Italia, giomi decisivi

Mario Montl:
«No alle tasse
sul movimenti
di valuta-

oA ognl Erimello d sabisia nella
Hharth d movimento del capiiall
al'interno dellUnlone Europes. A
yoonunciors! in questo senso d B
commissanio suropeo Marko Monti
cive In sostanza dice, si se quando
o coming ke, non st sa mal quando
ol Anlsce. L tempenta monedaria

che di tasrta In tanto ci slano del
problesnl di destebiiziazions, me
o, proposte come quetis ad
essemplo d una taese suila

capitall, E 388 vero the in questi
uithrd anrd g operaton finanxiert
hanno molte sumantate ta lore

e bancive contrall, & anche vere
oha quests & lorevolis, in terminl
ol arwiuned, Potono svere unbuon

Giornata in altalena per la nostra moneta.

w CERNOBBIO (Como’ L ltala? E
in kahice 2 un passo da vn equil
brio vatuase ma anche da una T
mediabile cnsi inanziana Da Cer
robbio sulle sponde del lago d
Como il tedizionale seminanc
dello studio Ambrosettt che num
soe econemish € imprenditon ita
hami e stranien [omisce questa mm
magire del nostro paese che il
prof Lugi Spaventa sintetizza di
fronte a1 gomalistt Tutt reono-
scono che 1a cosiddelta seconomia
reales non ha man dimostrato unc
stato o salule migllore Eppure la
cng: di credibiild intermazionale
del nostro paese & sotlo gh occhi di
w1 Economist ¢ wmprenditon
nelle conversazioru qui a Villad E
SAE, PANSANC SOTPFESA S PRISRA I
nlazione per un simle dehell o
consideragione mtenazionale del
hastro paese Ma pol nconoscono
che tuth pagmamo | estrema moer
tezza delta nostra poliica

Vi saaviranno annls

Non sembia pid sussistere 1co-
nosce lex minstro dell Industna
Paolo 3avona akun nesso bra | tas-
s1 i cambio delta nostra moneta e
1 cosiddetn fundamentals, e €108
dal concret dell economia reake §
mercat si muovone secondo log
che propne scite la spinfa di una
speculazione nternazionale che
ormal muave con raprdith masse
talL i nsurse finanziane (2 | osser
vazione del presidente del Senato
Carlo Scognamigho) da rendere
vane persing le difese delie banche
cenirak

slo slesso Ron mi so spiegare le

L Italta in bilico tra il nsanamento e una cnsi finanziana
gravissimars Questa & | immagine del nostro paese uscy

ta dalla prima giomata del tradizionale semmang di
economnust e waprenditon di Ceranbbio Notbert Walter
(Peutsche Bank) non v attendete un aiuto a breve
dalla rniduzione de tasst tedeschi L ltaha deve cavarsela
da sola congquistando una maggiore stabilita polinca e

usando con pid decisione lo strumento fiscale

D U DEY HORTRY VAT

ragiont di un simle deprezzamen
to dellz ira nspero al marcos meo
nosce canddamente Norbernt Wal
ter che pure & unio che dovecbbe
ntendersent essendo schief eco
nomusts della Deutsche Bank «So-
no tentato di dire prosegue Walter
che siama di Fronte a un mutamen
t0 senon & una rotura strutturale
£ che | mercab che hanno usa
memona da elefante impieghe-
ranno comunque diversi ann) pri
ma di cambiare opintone sull fa
lta quah che 2ano nel frattempo
nsuliat economici che olemeies
Per parte sua |2 Deulsche Bank
(che ma & tra 1 pnncipal azionist
della Fiat olre ad essere diretta
mente presente i llalia) conl
YA a Certare JDUoNE OCtasiony
danm Popo la Popolare di Lecco
patrebbe essere la volta di alin st
tuh di credito di rhevo regronale

Nlents Husion! sulla Buba-

Al capo degh econormist del co-
loszo di Fratcolore & stata cluesta
una previsione sull andamento de

tass: di nteresse dopo che il presi
dente della banca centraie tedesca
ha fatto sapere di prevedere un n
basso in tesnpl non lunghissin «l
signor Tietreyer & la secca rispo-
sta di Waller farebbe bene a non
annunciare le propre ntenzicni
prima di avere assunia decislon
concreter Quanto alle soe perso
nah previsionl ammette perd di
ipohzzate un nagglustamento det
tasso dicambio della hra e del dod
laro ney confront del mamo 0
tempi brevie E 1 tassi? Quando la
Germaryia abbassesd 1 suoi? Penso
che accadv entro | annos & la de
solante nsposta di Waiter

Dopo gh siupk accords salana
I siglab in Germantar (stupids per
ché roppo lavorevol an lavoraton
& owio) «la Bundeshank tene so
praltutto sotto conbrolle 1 prezzi
Per ora la stabilith der prezzi con
sente i nen nloccare (verso | al
o} itasse Insomima se 1 mencab 51
altendonn dalla Germania la sec
chiata d acqua che potrebbe spe-
gnere la flammata della specula

zone sutcamb per Walter atien
deranno ancora a lungo

Se la nosira monetz s vora p
sollevare sa la dovrd Insomma ca
vare da sola F come? Sylla cura
non sembrano sussistere ne di
battin i corse a Cermobbio sover
chie conlrapposiziont L ltaha deve
dare fort segnah di volonda dy im-
bocrare defimbvarmente la wa del
nsanamento def deficit pubblico E
oga dice per tutiull prol Giacomo
Vatiago €1 50N0 Wt e condzion
per farlo leconomia reak va a
gonfie vele ¢ L lItaha ha davanu al
cum anni di ckescita

Tasses

Lo strumenta da adoperare con
brona pace delle promesse beru
scotiane  vesta  essenzialmente
quello fiscale Il pit duro anche
perché si aulo-colloca nella schie
ra det spil) pessimistis  n propasi
to I prof Savona che propone
senz altre un hcremento del 10%
di <uttes le tasse Tuth paghereb-
bero i 10% in pid rispetto ad oxa n
manebbero salvi g equilibn tra le
categone e st restiturebbe credibi
lita al paese Tulto quesio ancora
noen cambierebbe perd le basi
struttugal del problema della
soccupazione Michele Saban o
T1a resso m evdenza ned suo miey
venlo la grapde ndustna continua
a ndune la manodopera e venge-
no a mancare luib 1 tradizonal
ammortizzaton la pubblica ammi
nistrazione ha bloccato ie assun
20m e quel che & plu grave & che
aneL sanaz ta nsiiuranone & ap
pena incommeiata:

Recupera anche la Borsa (+1,16%), ma con pochi scambi

La lira torna a respirare, marco a 1.214

| ROMA Mercall monetan anca
ta 10 altatena sotio la spinta del
| andamento del dolaro sceso 1ien
#l yova nimmo skoneo sutho yen
Anche la liva 51 ¢ adeguata ma |
bituncio della giomata & comun
que pasiin Nspelto al gorng pre
cedente $ & msomma cvitato ma
per la verith Noh 3e e mai avwerito
nemmeno il sentore  un auovo
Acnerd) ner

Speint in chiusura

#a certamente conlyibulio il ch
ma polite 0 plt vilassato sopratiut
to dopo | annuncia el pomery-
wlo della prossima scadenza del 4
aprile per | atcordo fra governa e
parti yociatl sulla nificmia delle pen
o

Alle quolaziont wdicatwe  di
Bankiala 1l ¢ ambio hra marco s €
assestalo 4 122394 contro ke
1234 94 lwe di gloved] anche se
spetio ali apertura a 1222 sul mar
co la hra ha perso nel como della
matlinaia progressivamente tefre
no Loscillazione suba dalla no
stra valuta sulla moneta tedesca €
stata ampia alte 900 un marco va
leva 1200 e 4 12 lwe (n meno o
spetto alle pome cantraftaziont tn
aperura di mercato) ma i poco
tlempo la tendenza s & invertita ed
il marco ha tonmnciato a riprentle
mquota fno afoccare ke 1228 ¢ le
1230 Ywre [ append un ord € Mez
20 Lapertura a Now York ed ol i
xing a Francoforte hanno confel
malo queste: lvello di quotazione
Il pamenggio € la surala hunne pe

!

& portato ancora una volla la ea
s levelle dell apertura n Europa
al termine delle contrattaziom ave-
va riguadagnaio sul marco quota
1214

Andamenioe analoge ha registra
io i cambio hra dollaro apertur:
in ribasso per Ja vatuta Usa a 1720
hre ulteniormente regradilg a 1707
contestualmente al marce debole
2 1210 ke poul bighetta Usa ha
recuperato guola 1723 1726 {730
alie 1200 guotazione imgutala o
fine matilnats Anche in quesio
saldo indicale ddlla Banca centrale
& postivo con | dollamy a 172269
lire contro le 1727 68 hre d paowve-
1 Messuna nowild n chisura cun
I highetto verde ancorato diic
1721 ire

Rispelio slle principal valute ey

ropee la lwa ha soslanzialmente
guadagnato Alle quotazions indi
catve 1| frahco  francese vale
U662 lire contro le 347 76 biee o
govedt mentre LBy Tunda d
conte europea  valeva 223G 05 1
re crca olto hre i meno & gioved!
{2244 26) In leve npregamento
anche le quotazion delle yen e del
franco svizzero la monela nippo-
nica ¢ sala scambala a 19483
contro le precedents 19355 men
tre ) ranco swizzera vale 1476,80 h
re { 1490 02)

La Borsa recupera

Anche sul morcato azionang &
omama b domanda Alla e &
una weduts che 1ia avaro. soprati
100 i tinata andamertt altermi

lindice Mimiel ha realizzalo un

deli 1 16%  esatamente
pan alla fiessione d\ ghvedi Anco
ra moilto condenutt 1 volumy degh
scamin pan a un controvalore
complessivo dt 4468 mihard: a
conferma della prudenza che ca
rattenzza le mosse dedis operaton
Dopo un apertura postva (1l pn
mo indice saliva dello DB87%) 1l
MerLalo azionano ha sukio nsen
tito della debolozza della lra s
mercah valutan anche w quesio
casc perd al termune detla mattne
e soprattutie nelle are pomendia
ne {c contragazicni lanno ncevu
to nuowt iapuist dalle noliae pr>-
verpenh da Foma dove era i eoese
Lincontra sulla nicema delle pen
sI0n

Ma facciamolo ora, o & finita»

A un passo da un «equilibrio virtuosos ma anche da un
circolo viziosoe & la test dell'ex minustro del Bilancio
del governo Ciampi, 'economista Luigt Spaventa La
speculazicne mternazionale? « mercat hanno messo
Plaha w archmo Al massimo fanno guakche operano-
ne corsara» <Gl operaton ¢ imputano la mancanza ci
concordia poliica per fare 1l poco ch p1d che basta per
nvertire la situazione della finanza pubblhicar

DALINO DEI NOSTRI INVIATI
WADWELR WARAWD

= CERNOBRID (Comc) A un passo da un bmo ad alte nschio da una
parte | nfemo del crack finanziane dall altro 1l patadiso dell equilibro
economico € dello sviluppo E si | economista Lt Spaventa g mans-
stro ded Biancs nel governo Ciampr ko ha detto chiaro e tondo agh im
prenditon venut sulle nve del lago di Como per it settunano delio studio
Ambroseth

Wa haemo o0 In una situszione ol el finonzlade?
No noi non Mo ancora ogdl 16 unba simazione di ens finanziana
Qualunque osservatore 2 in grade di confrontare |ltaha di ogah con
quella della fratica estate del 92 quando Ja domanda db itoh: di Stato
era mfenore all offerta quando le banche snizzere tacevano gh stracrdl
nan Ogg non ¢ & quel mowmento di massa che s venficd nel 92 e
¢ & una suazione i cns s tiol di Stato paragonabile a due anm fa

Maera questa tempestavalutaria?
No Nessurw aveva previsto lo scontro dollaro-marco Ne gh ecorom)
sh né gh operaton Nessuna delle maggion case di invesitmento mter
nazonall aveva previsto quello Lhe & successo

Quall sone lo cause fondamentall d scontio?
€ & anzitutto la forte e continua debolezza della hiancia di pagamento
cotrente Usa che ha registrato un record negatwvo nel 94 di |55 milardi
didollan C & poi | efleito Messico che ha suscrato molh dubb e provo
cato quella che si defingsce fuga verso la quaita che ha ivesiito soprat
tutto le valute deboli

C'achlaccostalitalla of Messico: cosa ne
Un mtemogative cost & malizioso perché nessunc dei paest europe) 4
valuta debole come 1 ltalia ia Spagna ¢ la Svezia ha una contropartila
estera pan a quella del Messico Quiuna cnsi i quel ipo non pud venifi
carsi

A proposio di paesi deboll, 1a Svezia nun sta cerio megiio di nol, per-

*hi-aora taspecotacions st sctantace si sulta teat
Nessuno sa spredarsele Forse percheé gh svedesi song biondi & hanno
Ma i generale ly crisf del Messlco come sl é

sul mercati?

ghocch azzum

Per tuit 1 Paes; debol | efetio contagio & stato
| aumento del rapporte rischio rendimento
Puog fore una pravistone?
Se & vero che le previsionl sono un modo per
sbaghare in maniera precisa la mia valulazio-
ne & che: nve la Federal reserve aumenteri 1 las-
51 né JaBurdesbank L nbassera
Tomiamo al caso Haltana. SI pud scattare

morcatl
Notw abbame un diferenziale 9 mierssst o

SAUOI“ sbopenol al tedeschy pi dllto degh aclllén paest de-
| e un maggiore scivolamento del cambio
«£ necessana Vasta | paad di avwocats difensore dela e
VG Seventd, quade tesi sasterrebhe?
le tasse La ma amnga partebbe da unha domanda <1
Vafino sono motivi che 1 fanno mentare una vaiuta
alzate ded 10%n 2i0ne cosi negativa® Bene 14 mia nsposta & no

Abbamo unge npresa fofe e vinuosa come
composizione della domanda abbiamo una
posizione sull estero m conhiue mghoramen
to abbiamo una situazione di inanza pubbi
cache & mighorala anno dopo anne mese do-
pomese Su questo msisterer se faccio un con
fronto bra gl aggustamenn intervenul in tutt |
maggion Paesi | llaha & la magla rosa Dal 90
al 93 abbramo farto 1l massimo agglustamenic
strutterale come ha vatutato 1Ocse m termim
fg;anzmn E | aggiustamenito ¢ continuato nel

Ma alla stabllizzazione del rapporto debliv-
prodotto interno tordo quando sl arfverd?
Non crede come nvece pensa il governo che

% arwerd a radgwngere | obwelwo nel 95 Mz
SALVATI d altra parte I:gﬁnanztana 96 pud essere relat

vamente contenuna per ponlare addintlura a
«L.a disocoupaione Una IMVErsiGne a una cadula del rapponto Le

nostre valutaziont sono tra 1 26mila ey 30mtla
}JTEOCC,I:IDEL miliard) ¢ intervenic nel 96 panall 1 5del
dopo I'ndusima Un imtervento assolulamente ragionevole
tocchesa & 15 gamnmm.semslm

Non sussistono condizion per un aumento al
di 14 diquelle pote che portano a una previsio

i onevole det 485 o 0
dovuta alle misure fiscali ﬁerlagg:wemn ETuﬁe le prewslof'nllu sutg peﬁ::sl?

nanza pubblica che per | mflazione poggianc perd su un grande punto
interogative Noi stano i una sIuazione 15 Cul siamo a un passo da un
eguilibno del tutto vinuoso e a ub passo da un cocolo del i vizweo
€ € un nschio taha e fo s1 pud misurare dalla differenza ta Bip ¢ Bund
e 1 htoh della banca mondiale emesstin ire ¢ m marcht Se non ¢ fusse
un nsc huo-paese le differenze dowrebbero coipeidere Enfati se facLio
il confronto con la Spagna coincidond Nel caso dell Halia dal 94 non
comeidono per luente

Laspecutazione che ruold ha in tutto questo?
| merca intertazionali banna messo lale o archeas « b massin
fanng operazioni corsare

Ma I'economia tira, coas ¢l rimproveranp adora | mercati?
Crimpulanc una mancanza dir concordia poliea sulla nocessita di fase
it poco di pua @ sottobineo il concetlo di poco che basta per invertive la
situazione dellz finanza pubbhca

§t riforisce forse & Betlusconl ¢ Al suol che per contestare ta manowa

s del goverms Dinl haona sostentta chve non sarebbs servita a Monte?
Siamo 1n un ambienie educalo e dico quudi che affernare che quella
d D era s solita manovra che nen serve a miente & per lo meno ne-
satio sono state queste operaziom che w1 hanno portalo oggi ad aver jf
T dh avanzo pamano

Sarebbe utife anticipars la fnanziads '967
Potrebbe esserlo Se la siapprova

Comve raplica a chi sostiene che thspesa pubitica & Tuoe contrallo?
Tagli sulla spesa <1 sono stah ¢ i alcum cas sono slab valent



