e T TR

Marco a quota 1.135, recuperato perd I'11% dalPultimo
«wenerdi nerox. In for.te calo i rendimenti dei Btp

Lira in ribasso, forti oscillazioni dei titoli, Borsa in rialzo.
Giornata sull'altalena, ma | mercati non smentiscono la
svolta della fiducia. Tassi sotto il 10% per i titoli triennali
€ quinquennali. Dal venerdi nero 17 marzo la lira ha re-
cuperato 1'11% sul marco (jeri a 1.135). Dalla fine di
aprile il cambio effettivo (calcolato sulle valute dei pae-
siche importano merci italiane) & migliorato del 9%. La
naviti: la politica non danneggia pid l'economia.

M ROMA. Altalena seriza biividi, I
marco chivde a 1.135,16 live ¢ to-
nedi valeva 1.129,34; il dollare
chiude @ 1.647,57 ¢ valeva il giomo
prima 1.631,90, t Bip fiture sono

pmlticonll\nenhinpoppaa.

101,77 ed & finito 2 101,30 in chiu-
sura. Ritoma la paura dellinflazio-
ne che secondo akuni analist po-
;f)‘bbearﬁwreaISSS.tl%inmag-
salire ancova wh po' a giugno

. E si raffreddano,

pet pot

po\ e aleese di un taghio dei tass
ufficiali dj interesse iy Germania.
La Bossa di Milano comuixjue & in
dalzo (0,41% il Miblet): I'4ccordo
sulle pensioni squaderna la pro-
spetiiva di ottimi profitt: per I'ammivo
masskxcio dei risparmi per le pen-
sioni integrative. E, soprattutto, c'&
Ao un fove calo del tass wel ook
locamento dei Bip
anni. 1 1,500 miliardi di buoni trien-
nali hanna registrato un rendimen-
1o netto det 9.:66%, | 1.500 miliardi
dl ‘quinguennali del 10% contrg.vi-

il 10,90% &11,06%

& tre & cingue:

tomati al livelli della fine di feb-
braio-primi di marzo. I fatto im-
portante & che il riakzo della liva ¢
cotninciato quando il dollar con-
finuava a scendere rispetto alio yen

-e-al marco. Non funzionava, dun-

que, -quel meccanisme benefico

‘dovute al dollaro che st apprezza e

swalutando Jl marco. Un aitro rileri-
memo per misurare la fiducia degli

_imvestitor & il difierenziale tra i tassi
-del itolo decennale italiano e i tas-
& del fitolo decennale tedesco. Se-
condo un giudizio generatmenie

denascapmedmenasswlm

coln sistanno avicinanda

sioprezza tra i livello del tasso di

seonto e il tivello del tasso delie an-

licipazioni su \toli {che sta al
).
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contina
L'altalena di jeri non sminuisce
Ia portata della svolta consolidata
netle ultime due seitimane. In real-

ta ta svolta ba una data precia, | -

Hlnmi immediatamente successivi
voto regionale. W 24 aprile il mar
co valeva 1.249 [ire, 25 lire meno
del drammatico venerdl nevo 17
mayzo quando le atiese pessimisti-
che sullinfiazione e 0 distacco
sempre pii profonido tra Berlusco-
ni-Find e il govemo Dini. Da quel 17
marzo la Hra ba recuperato F11%
sul marco. Per dare un‘idea pin
precisa delta posizione della lira,
per capim qual 2 l'mpaito sl -po-
terex di mercata della valuta, biso-
gni vifesins: al cambic effetivo che
misuta ta lira in rappotto al gruppe
di valute dei paesi che acquistano

- mercl, beni & sendzi italiand. Secon:

do il camblo effeitiva il recuperc &
del 9% datla fine di aprile. Siamo

Nasce una Spa
per finanziare
il «no-profit:

18 Importanti gruppé
impranditoriall Rallanl, tra cul ls
Flat, « ia Bancadi Roma

Intenzione di darvits, | piccoll e
gramdl rtaparmiator] disposti a
Hnunciare a 2-3 puntt sugh
Intereasl, potranno nvastim | lore
soldl nedia sociata per azionk
Lieentivaento, wesloucs La hanxa,
sarh sicuwro, anche ae Mang
oomvenlante, & concorrerk ad
Inzintive sltamante sociall.

& quillo g
che viene chiamato il.comidoio di -

generazionale,

oomungus §segnale ol us passo
avantl & come tale —ha conchiso il
Auador delia Confindirsiria - stata
Interpretata anche dal metcath,

condiviso, almeno un terzo del dif-
ferenziale 2 nutrito dall'incertezza
potitica, il rest & nubrito da un im-
pasto chve combina rischio di cam-
bio, atkese di inflazione, eventuali-
13 di intervendi di consolidamento
del debito pubblico. 1l 24 apile il
differenziale era di 647 punti base,
iexi era di 524 punti base. || dato di-
ce ancora imolto poco. Il 24 aprile
un marco valeva 1.05(0 ke, oggi va-
le 1.135: questo vuol dire che ia
strada fatta dal famoso differenzia-
le & pid lunga di quella faita dat
cambio lira/marco. La sirada ¢ an-
cora lunga. It recuper & stato pii)
veloce sui litoli percha ¢'era fiducia
sulla stabllitd {anzi, Minclinazione
verso il basso) dei tassi di interesse
& non nel cambio, Una fiducia ali-
mentats da seitimane dal mercati
internazionall dei fitoli soprattuito
americano.

Fondamentall s no?

Una cosa & ceria: il fattore pri-
maro dell'awitamento del cambio
& state congelato, be elezioni politi-
clhve sono spostate in avtunno e Di-
ni procede speditamente nedla pre-
parazione della manovra finanzia-
ra da 25-30mila miliardi per il
1896. La prospettiva che per Ja pri-
ma volta dopo 15 anni il rapporto
debito pubblico/prodotic lorda,
oggi al 124%, smetterd di aumenta-
re & davvero concreta, La pofitica
ha smesso di interagire con l'eco-
nomia, nel senso che ha smesso di

fronte & mbmt&male {I'accordo
delle penmm) assicurand_che
non G SavaTmo schevz su debio
pubblico e che lo stesso esito dei
referendum potrebbe non poriate
a sostanziali mutamenti nella mtta
della lira € dei tassi di interesse. Il
dilemma prlnupale riguarda l'in-

mane sotto controllos. Se le cause
pringipali detla ripresa dei prezzi
stamo nefle aspettative di instabi-
lity finanziaria, di un cambio pe-
rennemente senza rete, di fidusi
provvedimenti finanziari restritthvi e
di aumento dei costi dei beni 1m-
portat, st o vienere che resd in
piedi (0 per essere pill cauti emer-
ga sugli alti) solo quest'ulimo fat-
tore, Cid, naluralmente, nops ne
sminuisce i significato, ma un con-
10 & se | prezzi vanna al 5,5% come
sostiene la Conicommencio duran-
te una c¢risi politica permanefte,
U alvo conto & se al 3,5% ol vanho
to stessa con la certezza che il risa-
namente Non si ferma. n ogni ¢a-
sa, Fazio conferma che i prezzi so-
ne sotto contralle, ma si guarda
bere da tagiiare il tasso di sconto.

LA RIMONTA
DELLA LIRA
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SUL MARCO

Governo al lavoro per il Dpefe la manox}ra. Si studia la ﬁform&i dei contributi sanitari

Masera: «Rientreremo in Europa»

= ROMA sRispetteremo gli obietti-
¥i di Maastricht=, assicura il mini-
stro del Bilancio Rainer Masers. La
prossima tappa del risanamento
sara il documento di programma-

andamento del hhbisogm il calo
dei tassi) ma anche qualche punto
di precccupazione (la spesa previ-
denziale e sanitaria). Per la e
sentazione del Dpef serve ancora
tempo: roppe sono ancora le in-
certezze sull'andamento di molie
vaniabih fondameniali deli'econo-
mia per il Wennio 1996-98, A mag-
gior taglone pid tempo servivd per
la stesura di quelia parte delia ma-
novra "96 che sl vuole anﬁcipare,

Lamberto Dinl Co‘lﬂl'llllh
 Dini ha spiegato che il deficit
1995 & vparecchio al di sowos di
134.000 millasdi, contro i 138.600
preventivati, £ Masera conferma
che Thalia rispettera il calendario
di Maastricht, che impomebbe per
il 1998 un rapporto tra fabbisogno
e prodotto indemo lordo del 3%
Per l'anno verharo, significherebbe
swendeve dal 7,5% dellanno incor-
30 al 6% neld 1996: «cidy pud rappre-
sentare un disegno che consentivd
al futurj Governi di Hentrare in Ey-
rapas. Quanto at Dpel e alla mano-
vra, Masera ha detto solo che si sia

vagliando linsieme delle opZioni,
Nelle stanze dei ministen econo-
mici e della Ragionéria delio Stato
si fanne e si rifanno i conti. A pren-
deve alla lettera de indicazioni di
Masera, perd, si amiverebbe a una
‘stangata da 40.000 miliardi. Ma 1a
sensazione & che s punti pilrsy dj
una mancvra ‘96.da 25.000 miliar

" i, cuisi aggungeranto ad abbatti.

‘mento del- debito 100 miliardl
frutte delle privatizzazioni. C'2
qualche spazio per uniitoceo delle
aliquote hva e pex aumenti delle ac-
cise sulle sigarette e alcuni oli com.
bustibili, raa non si arriva clire § 5-
6.000 miliardi. Sul fronte dei tagli,
la pubblica amministrazione dovrd
subire un altra tosafura sorizzonta-
bex. Un cento contibuto potrebbe
derivare da una revisione al ribasso
della spesa per inferessi, e ¢'a chi
giura che il govermo ha un asso
nela manica; Yo maxiriforma dei
contributi sanitarn. $i fratterebbe di
abolire tassa sulla salute & contri-
buti sanitari sulle buste paga (oggi
110,6%, dicui il 9% acanco ded da-
tore di iavoro), da sostituire con
una imposta regionale sul valore
aggiunto d'impresa. Maiti | vantag-
gi: sarebbe: di un prelievo sfederali-
stas, che non penalizza 'occupa-
zione, ¢ in grado di assicurare alle
casse delle Regioni 55.000 miliardi,
contro | 47.000 di contriuti e tassa
sulia salute. Difficile che quesia
grade (ma complessa) riforma
possa venire aila tuce in quest'oc-
casione; intanto, perd, si fanio s
mulazioni & indagn. E alle Finary-

2e 5i lavor — ormal | test sono in
dirittura d'amive — a un pecchetto
di ismenti in tema di sem-
ione fiscale e dj traltamento

delle plusvalenze.
Intanko, il Polo alfila le areni in vi-
sta del conironto a Montecitorio su

pensioni e Dpef, Il presidente dejla -

Commissione Bilancio, il forzista
Sibvio Liotta, sta lavorando a una 6-

soluzione:Eheipunta ad Ghcorane .
gii . effetti. economici- deﬂa Tifonmna. -
‘ma.ma—

della-Greitklenza alla’n

economica 98 I senso politico
dell'iniziativa & quello di cercare di
dimostrare che dalla mapcovia Ber-
lusconi a oggi Mutto i tienes all'in-
segna del fisanamento, e soprattut-
{0 dare la colpa di eventuali scosta-
mentl rispetto alle previsioni alla
droppe morbidas vifoma  della
previdenza sindacati-Trey. Sempre
Liotta, infine, si & detto piuttosto
sceitico sulla possibilaa di antici-
pare a giugno H «collegatos.

flazione, ancora si

Secondo | maggiori centri di ri-
cerca linflazione & sotto controlio,
thig OCComera atendere il prassimo
auiunno per assistere a una ridu-
ziope ded tasso kendenziale annuo,
che in aprite ha toccato il 5,2% e
che in maggio dovrebbe crescere
fino a quota 5,3-3.4%. in larga parte
pet Un mero effetto statistico. It pe-
viodo gennaio-settembre 1984, in-
Lok, Bvena fato vegt rakon as-
sai bassi defl'indice dei prezzi al
consumo. Non ta pensang cosi alla
Confcommercto, dove per l'estate
paventano — e per vagioni struttura-
li—un tasso intomo al 6%,

IL CASO. Unioncamere-Cerved: iscrizioni record dal '91 ad oggi. Ma il saldo resta negativo
Mille nuove imprese al giormo nei primi 3 mesi 95

m ROMA_ Fiocchirosa per le baby-
imprese che, nei primi mesi del
'95, stanno mostrando wn altissimo
tasso di hatalitd: 1.000 neonate
ognl giorno, feste comprese. Stan-
do alia periodica rilevazione sulla
wnati-rmortaitd= delle imprese, -
fettuata  congiuntamente  da
Uninncamere e Cerved, si tratla del
miglior risultato degti ultimi quattro
anni; nel primo trimestre del "95,
infatli, 8 sono iscritte alle Camere
di commercio 90.81 5 nuove impre-
se, metlende a segno yn incre-
mento di «nascites deli'l1.5% ni
spelto ab primi tre mesi dello scor-
$0 anno.

Mortalith sompre alta

Risulla invece sempre incalzante
it lasso di mmonalith » delle imprese
che conlinua a superaré quelio
delle nascite, generande un saldo
negativo. Ne! primo trimestre del
95, tuttavia, le -cessaziohi ssono
dirninuite del 15,%%, passando dal-
te |16.1]5 imprese ~morte= hei pri-
mi tre mesi del "9 alle 97.643 di

Nef primo timestre del 1995 presso le Camere di com-
metcio itatiane st sono iscritte 90.815 nuove imprese, con
una media di circa 1.000 mascites al giorno: un numero
cosi alto non si registrava dal '91. La cifra & stata fornita ie-
ri da «Movimpreses, la periodica rilevazione congiunta
dell'Unioncamere e della Cerved. [l dato, particolarmente
positivo, € perd mitigato dalle cessazioni: 97.643 nello
stesso periodo. Con un saldo negativo di 6.828 unita.

HMARDD TEDESCHE

questanio. Il netto ridimensiona-
mento della quota di smontalilax
(nel prime Wimestre "93 le imprese
morte  avevano  raggiunto  le
153.132 unitd) ha generato un sal-
do negativo di =sole= 6,828 unia ed
ha determinato un tasso di crestita
pari a -D.16% Wl dato, ricordano
Cerved ed Unioncamere, & sostan-
zialmente posilive se si considera
che nei '33, rel comispondente tri-
meslre, era stato paria -1,71% e nel
84 a -1 E2%. In 12 mest, da marz
‘04 a marzo ‘95, il saldo positive

invece statodi 52.2 19 unila,

ol dalc pid importante - ha com-
mentato i presidente dell'Union-
camere, Danilo Longhi - & lelevalo
numero di soggetli economici, per-
sonali o societan che danno vita a
nuove amivitd produltive, manife-
stando un dinamismo imprendito-
riake che canserva le caratieristiche
di un vere e proprio fenomenc di
Massas,

Nuovi soggett! In campo

Sotto guest'aspetto, analizzando

idati per forme giuridiche, emerge
infatti una forte atlenuazione del
saldo negativo delle ditie indivi-
duali (-0.55%) mentre rimane po-
sitive quello delle socierd di capita-
le (+ 0,75%} e quella delle societa
di persone (+ 0.28%}. Quanlo alia
divisione regionale emerge che nel
Nord & tultora in corso un processo
di selezione della base imprendito-
riale caratterizzata - rivela I'indagi-
ne -da fivelli elevati sia di natalita
che di monalitz. Al Ceniro e al Sud,
invece, si registra una dinamica pid
tenta rispetto allz media nazionale:
nelltalia Centrale si vegistra, infal-
ti, il 1ass0 pit basso di nuove iscri-
zionh (1824 menwe we! Merzo-
giomo quello pid basso di cessa-
zioni (1.91%), segno di elevate
«bamiere all'uscitas dal mercato, |
dati, afferma il presidente dell’l-
nioncamere, =diconoe chiaramente
che la ripresa economica si distri-
buisce in modo diseguale nel les-
suto imprenditewiale del Pacses, [a-
cendo emergere il problema del
Mezzogiomo, dove [a rshutiura-
zione dellindustria ¢ la riorganiz-

zazone dei servizi procedono trop-
po lentamente.

Dal punto di vista settoriale, la -
levazione Cerved-Unioncamere ri-
vela una certa ripresa nel settore
delle costuzioni {+ 0,03%), in
quello dei servizi alle imprese e, in
particolate, in quello delle assicu-
razioni {+ 1,07%) e dell'interme-
diazione finanziaria ¢ assicurativa
f+ 1.61%}. Linlormatica & i"attivi-
ta di ricerca hanne messo a segno
una crescita,  rispetthvamente,
dell'} 37% e deli'1,25%, meute nei
setiort dei servizi alla persona, per
I'istruzione la crescita & siata dello
0,13% & per la sanita delto 0,16%.
Leggera cadula el nomers delle
imprese, invece, per l'industria ma-
nifalturiera {-049%) e per il settore
distributive (-0,65%) , in particolare
per il commerncio al dettaglio (-
0.88%). Valle d'Aosta, Puglia e Li-
guria s0no ke regioni dove si reyi-
stra il tasso di crescita pin elevalo
{rispeftivamente 14, 1.3 ¢ L1,
menite Umbria, Lazio e Abruzzo
10.4.0.2e 0,1%} risultans fe meno
dinamiche.

ummamwml
non statall par calin teosin &
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