
RISCOSSA SUI MERCATI. La moneta italiana trainata dal dollaro in volata 
Dal febbraio scorso mai cosi bene contro il marco 

• ROMA Sofiraunventobafeami 
conellevele della lira lenunmto-
vo record posittvo e stato raggiunto 
anche net mercali europel dopo 
che gia nello giomata dl Ferragosto 
a Wall Street era stato sfondaln il 
rmiro delte I 100 lire per marco 
Secondo le nlevazJonl uHSciose 
delta Banca d Italia la moneta ita
liana e stata scambiata a 109716 
contro la valuta tedesca Ma in 
matiinaia la sua quotazwne era ar 
rivals a toccare il livello mlnimo dl 
1091 50 Era dal 21 febbraio scor
so all immedlaia vlgllia della disa
strous clisi fmanzlarla protratlasi 
poi pet mesL che la hra non regi 
slrava una preslazione tamo bnl-
lanle I nuovl llvelrl dl cambio sono 
d ultra parte II nsuHaw di un recti 
pero d i e va avantl da diverse settt-
mane Quota 1050 quella che se
condo moM anallsh polrebbe co 
stittilre una garanzia surf Iciente per 
tar rlentrare la moneta italiana nel 
meccantsmo di cambio europeo e 
ormal a portals dl mano. 

A dar man forte alia Hra ha con 
trtbuilo negli uHlml gioml anche 
I evoluzione della sUuazlone finan 
aarta Intemazmnale Dopomesidl 
lira e molla, seguili alia riuntone In 
apnle del Gruppo dei Sette a Wa 
shinglon si e viatt all opera un ef 
fetllvo coordinamenlo delle p r l n o 
pall banche cemrali a sostegno del 
dollaro Amencanl tedeschi e 
glapponesi sono intervenuti matte-
dl In modo masstcclo sui mercali 
lacendo schtaare verso Carlo la 
quotazlone del biglterto verde La 
moneta americana 6 arrivata lerl a 
superare quota 99 contro lo yen il 
massuno plcco dallo scoiso feb
braio e quota 14750 control) mar 
co Gil operator! flnanzlansembra-
no credere almeno quesia uolta 
allelfeUlva determinazione delle 
maggloit banche centrall di pone 
un arglne alio sclvolamento del 
dollaro 

Come i sempre Accaduto in 
quest! rrtesl la lira * stata risucchla. 
toneilaacia de l dollaro Ma quella 
eslema e evtdentemenle solo una 
delle component! del buon tono 
delta moneta Italiana II decollo 
delta valuta americana lunzlona 
oggf come ulterlore stetegntt d! 
p S t e W e f f l ' d i p e i ^ S M l a ^ k f l i d 
solute. Prop*) come qualche me-
se fa in direzione opposta la ca 
duta del biglletto verde hniva con 
I ampllllcare una debolezza mtrln 
seca molto pesanie Bunla t toche 
la barriera dtfensrVa fath-osamente 
costmlta nella prima parte dell an
no dal govemo Dtnl ha progress! 
vamenle acqulstato consensi e og 
glrlsullaconvincenle Dopo la ma 
uovra bis Julia flnanza pubblica la 
legge d l rKoima delle pensioni e il 
relallvo rasserenamento del qua 
dro politico la classlca cllieglna 
sulla torta e slaw rappresenrata 
daltlnotteso rallreddamento del 
trend Inilaztomstlco In luglio Bra 
abbastaraa prevedlbllo che a que 
sto punto si Innescasse una nuova 
laao di hitucla e tomassero sulla li 
la iapital l mnasll per qualche lem 
po prudenlemente a distanza 
Llmpcniiata del dollaro non fa 
d ie agevoiare e accelerare queslo 
processo 

La rtvalulazione del cambio non 
\tniri ora the produrre elfetli bene 
flcl su tutll gll altrl aspetll della si 
luazlone flnanziaria del Paese 
Uno e g i i m visia All asta dei tltoli 
dl Stato che si etemita ten irendi 
menti sui Buonl del Tesoro decen 

1st MILANO La lira alia riscossa 
rendimenti dei Btp in deciso calo 
£ una giornata per molli veisi me 
morabilc per I economm italiana 
Abbiamo chiesto un cominento al 
donor Claude Tosato analisladel 
1 uffnio studi della Deutsche flan It 

P I T la Ira • I Mo l l d Mat t ItoHa-
ni Mmbra un tfomo tk Imta. Co-
nw M**t> a*Mto cllma dl <M 
truMW? 

La quotazlone dellu lira m rappor 
lo dl marco W visto alia lute del 
rapporto dollaro marco Mi sem 
bra che il ffoma della varieuione 
reouHratii ogB1 * t intori i nscnvibili 
al rietiso inlervenlo detle baiiche 
ic'iitrali iimencana ledc^ca L 
gi i ipponcw a sostcgno del dotla 
« i hdollaroMeraHorzotoloccan 
do ntl la notte il m a s w o di 11') 
nnconftniUi del marto La mono 
l.i li<losia quindi si e relallvamon 
t i imk.lx)litri nsjiotto a tunc le al 
in pnnupni i valoti europet ( 
rtutiKliarK.hr del In lira 

Intend* * • «Ne In quateha ml 
M M l»HraMrtadl mceri t luaa? 

Non vedo Hillo scenario donirbii 
i n parlnolan novita nspello ,illa 
srursji stllllllallei 

C aunaue praawturo parlan tM 
una rltnmrta BducH dal mercatl 
IntemulMtali nel controntl dal-

21 febbraio meta marzo inizio maggio - meta maggio prima settimana di agosto 16 agosto 

lira-record sotto quota 1.100 
Scendono i tassi sui Bot, Sme dietro Tangolo 
La lira ha sfondato verso il basso quota 1 100 sui marco 
Era dal febbraio scorso che non valeva tanlo Una deci-
sa splnta al recupero £ stata lornita alia moneta italiana 
dal nmbalzo del dollaro, sostenulo in modo massiccio 
dalle principal) banche central! I beneftci effetti della n-
valutazione gia si fanno senlire 1 rendimenti sui titoli di 
Stato decen nali sono scesi sotto II 10% E ora prende 
quolajUlibattito feM/erttrft nell*Srrr# il i\ i f rh IA l i f i n 

• O O M D O 

nail sono scesi sotto II i(\% anche 
grazie al (atlo che la domanda e n 
sultata nettamente sapenore all ol 
lerta. II dltferenziale net tassi dl in 
teresse Ira Italia e Gcrmania unln 
dicatore chlave del grado di salule 
linanziana e oggi dl poco 5Upeno 
re ai quattro punti e mezzo due in 
meno nspetto al hvelto raggiunto 
nel mese di maizo Siamo ancota 
molto lonlani dai due punti e mez 
zo d i dlHerenza ragglunti nell apri 
le dolto scorso anno con il gover 
no Ciampi Tuttavia si e imboccala 
decisamenle la strada che polreb 
be portare abbaslanza rapidamen 
le a unji tenstooe veiso il basso an 
che dei lassi dl mteiesse ulfciali 
Tanto piu se si considera che la se 
vera morsa della Banca d Italia vie 
ne tnanlenuta in rapporto sopral 
lulto con il ntmo dell intlazione 
che appare oggl piu controllatiile 
All inzio della piossima settimana 
verrano diffuse le stime suElau 
mento dei preizi al consumo netle 
grandi citta e allora si awi lone un 
quadro pill coinpieto di orenta 

mento 

• A R B V M I 

Una lira che viaggia veiso quota 
1 050 sui marco non poteva non 
riapnre anche il dibattito sui tempi 
del nentro della moneta italiana 
nel sistema di cambio euorpeo II 
pfesidente del C o n ^ l i o gia dwer 
se setumane la, aveva avanzala la 
pievisione dell aulunno come mo 
menlo opportuno per portare in 
potto (opetazione Non tulti gti 
esperti sono per6 d accordo Alcu 
m invitano alia prudenza e pro-
pongono piultosto come iraguar 
do piu tagionevole la prossima 
pnmavera Sono le incognile lega 
te alia polilica alia dala detle ele-
zioii ie piQdappresso aluarodel 
La prossima fmanziana a semmare 
mcertezze Anche il quadro inter 
nazioaale non e ^ o m b t o di nubi 
i! (uturo del dollaro non appaie an 
cora tanto ^icuro e c £ chi teme i 
contraccolpi di un eventuate passo 
lalso Dal prossimo gemiaio pero 
I Italia sard ptesidenledi turnodel 
la Unione europea e conspierazio-
ra di nalura piQ generale polrebbe 
ro spmgeie ad accelerare i tempi 

Ma piazza Affari 
non partecipa 
îi fe t̂eggiamenti 

• MILANO La Botsa non ha partecipato alia grande 
lesta delta lira e dei titoli di Stato 11 mercato di piazza 
degh Allan awiatosi m modo positivo haconciusola 
giomata dawk) della bmvlssima settimana di Ferra 
gosto (solo tie sedute dopo il lungo «ponte») con un 
opaco + 0 22% che ha portalo I indice Mibtel a quota 
10562 

In programma della sedula c era la nsposta ptemi 
e le scadenze tecniche hanno condlzionato tutla la 
nunione Notevole per la staglone i! volume com-
plessivo degh scambi che ha toccatoi622 miliardi in 
conlrovalore 

Diversi i titoli in evidenza. In pnmo luogo le Rat, so 
stanzialmente Uast urate nel torso della mmione e (> 
mlemnbasso (6.235lue 176%) zavorranolaquota-
zione del Ntolo tormese i datt negattvi delle vendile di 
auto a luglio ma anche i dubbi degli addetu ai lavori 
cued la poswbilua del gruppo tonnese di manteneie 
gli attuali tassi di ciescila nel momenlo in cui la nvalu 
tazione della nostra moneta rtduce il vantaggio com 
petitivo dei piodotli italiani all estero 

Peggto decisamente peggb delle Rat hanno (atlo 
le azioni del credilo Fondiano sospese a npetizione 
duglioiganismidison<eglianzapereccessodinbasso 
Impossibile nlevaie un ptezzo pet il titolo dopo un 
crolb supenoie al 20% II titolo paga cosi duiamente 
le noteH? di nlevanti perdite nel pnmosemestre 

Sui Irante opposto Inonlano in Borsa i titoli della 
Tim la nuova societa della telelonia mobile pubblica 

!t>tin fit: 

LaBoiMdlHHm DalZemiaro/Aroa 

suit onda del successo della cam pagna promozionalc 
per il ienazio Gsm I titoli Tim hanno chiuso in nalzo 
d i o l t i s i I K i atlerminediscambivoMicosichehanno 
visto passare dl mane ben 32 miliom di Dtoli (quasi il 
doppio nspetto a venerdi scorso) 

Ma soprattutto in endenza sono stale ancora una 
volta le Grassetto anche dopo le smentite delta Pre-
matin che ha negato di avere in corso trattanve per la 
cessione della societa di costniziom Rinviate piu volte 
per eccesso di nalzo le Grassetto hanno messo a se 
gnoun nalzo di nitre il 12 per cento concontratti per 
quasi 2 milioni e mezzo di titoli 

I uioh della sociela padovana lanno da capohla al 
nalzo di tutto il comparto delle costmzioni dopo la 
decisions dei govemo di dare il via libera ai cantien di 
impoilanti opere pubbkhe 

Sobpese per una giomata da Ha Consob le contratla 
zioni sulla Fiar in atlesa che la Finmeccanica smentis 
se le voci di un Opa sulla quota ancora non in suo 
possesso Svolta senza panicolaii mtoppi inline la li 
quidazione coatta dei titoli dell agenle di cambio ve 
neziano Sergio Boltega lalhto net giomi scorsi 

r^ „ „ ^ . , ^ gu | kuon nsu| tat0 ^ ^ |ira intervieng 1'analista della Deutsche Bank Claudio Tosato 

«Finalmente dissolta la bolla speculativa» 
«ll lavxjro del govemo Dim ha consenlito di esaunre ia 
grossa bolla speculativa che si era creata a marzo-
Claudio Tosato, analista dell ufficio sludi della Deui 
sche Bank nassume cosi il giudizio sulle ultime perfor
mances della lira e dei titoli di Stato Dallam "II differen 
ziale dei rendimenti tra i titoli Ualiani e quelli tedeschi 
tomato a livello di inizio d anno» E adesso i mercatl at 
tendono il varo della Fmanziana 

D M M O V K N M I O H I 

primawra cosa t h t (.oiisinm \ i 
Dim di\arart, lu linanziana 

Quail aono la vostre prevrsloni 
par iinflaziane ad agosto? 

Pi i is iamotl lei td. j toiJi ivostod i 
\TtbbLcoii1rrman. la dixclerLizio 
I U o.v«nat i in Init io u ittendu 
un un 0 J H U M «u i i w i un 

1 Tsiibaspannu.i 
Una ripresa aenza inflaziane, 
dunque 

Crrlo in qu mlo lE~i r im*, rim 1111 
mniTri I n nal 1 dEilk csportazinm 

No non duo qu< ito O r l o "Ion 
dampntah dell Italia sonri bimni 
(ktcsamente miglmri ruspctio a 
quakhe mejie fa I mcnziili b 11110 
la ln ld to ton soddislaziont il dalo 
positivo dell inflazionc i l l luglio 
(solo piu 0 I nspetto al m m pre 
i c rk i i l e ' i l l sn bast inniMiehc 
w c nnlemiato cancellercbbc I li 
mnr id i una forte r i pnv i mil Htv i 
b linnno anche ipprczz ito 11 iito 
cht ormal diflicilmente si uidia 
ille e k?unn pi m i dell i jirossim i 

II dollaro forte 
da la carlca 
a tutte le Borse 
Tutteleprtridpall Bone 
Intemaztonall Nanrra raagttn 
poslttnwielite al rlateo rM dollaro 
mettendaa aagno an rialn iwHa 
media della quotadonl dol«tolL Ha 
kilzlato nella notte la Bona 01 
ToMo con un balzo atMHMvra del 
4% ALondra,nonostamealcune 
notizle non del tutto favorevol 
riguardantj la iltuazlone ht temi, 
I indice ha fattoreglstraroun rtabo 
dslloO,T% Ptumaicato 
I apprezzanwnto alia Borsa dl 
Francoforta, p l t i l 1%, anche In 
consegiwrua dalla buon* 
pravialoM che un carta 
ridlmenslonamentodel marco 
pernwtte dt tare sulla 
competiBvrti della esoortazlonl 
tedewlw Leatessocontidarailonl 
valgono ancha par Partgl Hi rtalzo 
dell t^%eZudeolna>cesa 
dell t i % -

e dagli investimenti mentreicon 
sumi mterni ancora sotto contiol 
lo dovrebbero consentire quel 
raffreddamenlo dell inllazione at 
tesa dal govemo per la tine del 
lanno II delicit pubblico dovreb-
be essere contenulo in 130mila 
miliardi e il rapporto deb lo Pil 
dovrebbc slabilizzar^i a I 124" 
Manca solo la fmanziana Poi se 
Dini nu-icira a nntuzzare larrem 
baggiodei pait i t ial inielcl loral i si 
pons efleitnamente distulere del 
n lomo della lira nello b m ^ 

Ml pare Importwite anche I IH-
sultata deH asta del Btp, con II 
decenrwMe acaso sotto II10% 

hi r^undatnimportaiit i Am.ln.si. 
41a giovcdi SLOISO le quotazioni 
del den.nn.ilc sui tctcm uico ave 
va i io to t ia los i i i i l i l vc l l i 

ftetta II fatte che si reditu una 
rlduilone del rendimenti dl circa 
mezzo punto in wH 15 for rd 

i i i i .no Sc poi guaidinmii ilia 
stnna del liifleicnzi lie tra 1 lendi 

m^nti dei titoti decennah ilaliani e 
tedeschi vediamo che ad inizio 
d anno era di poco meno del 5^ 
Poi con la ensi di marzo e apnle 
si e raggiunto il 6 50 di spiead 
Adesso siamo tomati piu o meno 
sulleposizionidi miziodanno 

a i superato II rtschia dl una 
grave crtst flnanzlarla 

Direi che il lavoro del govemo Dim 
ha consenlilodi esaunre la grossa 
bolla sjicciildtivd che si era creata 
a maizo Linl laztonec sotto con 
trollo la nforma previdennale e 
suua vaiata con il consenso delle 
pam social) e adesso si venfn.a il 
ntnnato inleresse degli investiton 
nttriiazioiiali rici conlronli dei li 

tol lal am 

Per completare I opera cosa 
manca? 

Abbiamo bisogno dl d i e condi 
zioni thi?i ldoltaronoviunaslabi 
Ilia "itlomo ai livelli di questi ullimi 
giorm e t h e s van una Imanztana 
1 igoiosa 

DALLA PRIMA PAOIHA 

Ora inizia la... 
£ la necessity del Glappone di in 
debotire loyen, ciO che awiene al 
traveiso acquisti glapponesi di 
dollan che spiega la foraa del dol 
laro 1 giapponesi. infa^tli non sono 
nusciti ancora ad uscire dalla loro 
recesslone auntentando la spesa 

rubbllca e snerano di nattlvare 
economia net modo per loro 11a 

diztonale facendosi Irascinare 
dalle espoitazioni ma per lar que 
sto debbono svalutare fortemente 
lo yen Chlunque compn dollar! 
nelacrescereilvalore maeciedl 
bile che anche 1 tedeschi desiderl-
no evitare una eccessiva svaluta 
zione del dollaro e perclA non 
stanno facendo nulla per evitame 
la nvalulazione I tedeschi non le 
mono tanto una accresciula com 
peWiwta delle merci e del semzi 
ameticani ma hanno capilo che il 
marco per un lungo penodo non 
potra sostituire il dollaro come va 
lata del commereo mlernazrona 
le elemonoildsordirtemondiale 
che potrebbe ptodursi se il dallaio 
d o i ^ s e dinunuiie ancora di vab-
re E perfino possibne che sia in 
corso una dtserela concerlazione 
tra le banche centrall dei Ire paesi 

Bid nnportanti alio scopo di resti 
lire unaqualcheslabillta al siste 

ma intemazionale de* cambi Un 
maico meno forte poi rende pill 
facile i< cammlno verso I unione 
monglaria europea perchiS evita 
alia rrancia gli insopportabili sa 
cnhci che compoilerebbe segune 
il marco in ute iore asusa 

La lira a sua volta tende a ral 
fotzarsi sui marco. menlre tl dolla 
ro si nvaluta perche la noslra mi> 
neta non na alcun legame, forma 
le (come nello Sme) o inlormale 
con II marco gli operaton interna-
zionali, cost guardarto aire pollii-
chetedesche osservano che quet 
k autonia monetarte non deside-
rano rivalmare il marco, mengqno 
che quelle autorita abbiano la lor 
i a di lar valere le praprle politiche 
sui mercato e ne tirano la conse-
auenza CIHJ speculare contro la II 

anon e piU per il momenlo, un 
are Tunociononsarebbeawe 

nuto per la lira se non ci fosse sia 
la lazione prudenle di Dim ma 
non c e una relazione cos) sliella 
come alcum lendono a lar crede 
re I problem! tra dollaro yen e 
maico travallcano laiaamente 1 
comportamenu del nostro gover 
no e mentre contmua ad essere 
necessano manlenere una sena 
dlscipilna nel bilancio pubblico 
nwi ne sejjue che una maagiore 
discipl W l KWfeti-ad uruWiSrMB 
nvalulazione della lira Sarebbe 

Srcio sbaghalo legate la furma 
jge finanziarta al comportamen 

to ael rapporto ira lira e marco 
Queslo reslera precanamente ap-
peso alle decisioni del oaesi pi a 
Eorti ealla loro voionta di ragoiun 
gere un regime di stabilifa nei 
cambi relalivi non alle virtu che 
mostrerenio nel bilancio staiale 
del 1996 

La Fmanziana non va dunque 
vista come un sempiice atlo dovu 
10 e sarebbe un errore nmandare 
adopoi ldibatutopogrammalico 
con (idea che it govemo Dim 
avendoormai acquisito la fiduua 
dei mercatl valutan Inlemazionali 
non abbia scelte da [are n6 debba 
misuraisi con le conseguenze dei 
prowedimenti che saranno conle 
nifti nella Rnanziana Intanto pro 
prio la seneta dell azione di gover 
no ha consenlito marglni pin lar 
ghi dl quelli ipotizzata tie mesi (a 
nel Documeotodl pn^rammazio-
ne economica e finanziarta in 
prospetnva c f da suendeni una 
riduzione del tassi dl inleresse eun 
aumento del getlilo trlbuiano 
mentre la spesa in conto capitate 
non jioira crescete come deside 
rato perche gli oslacoh ammini 
stralivi da nmuovere nchiedono 
non semplicl norme che si sovrap 
pongono ad altre ma una vela n 
lornia della spesa pubblica (mi 
ziata con Ciampi ma poi anesla 
tasi) Ce poi un reale pmblema 
economico piu seno di quelhi 
della finanza pubblica La npresa 
eormaia pienovitmo elacapaci 
141 piodulfiva di molte aziendi c 
adesso sfrultata appieno Ullerori 
incremenli di domanda si scorn re 
ranno apartiredaJIaulunno com 
limiti della capacity produluva 
per accrescerli le imprese hanno 
l inalmeniecomiinalo a invesiire 
ma non sembra che sia aro_ora 
realemenlecomincialo un boom 
di nuoi i nnpianti al conliano =1 
connnua a invesiire per accrcsceie 
la produitiviia degli impianli est 

tend e dei lavoralon gi 1 occuptiti 
possibilecht c iodia luogoaaim 

conllillo industmale che mcth m 
pencolo la politica dei teddti t 
naccenda i inflazione la tenlazio 
ne del geft̂ etno saitbbe di pieiem 
re ludo cio ton una Finaii2i,ir<i 
pedino piu severa di quamo aniH. 1 
pafo cost da ridurre la t r t sc i t i t 
impcdiie I eventuale tiammata in 
llazionistica Se facessecosi tulla 
via I octuiiazioiii. ii.ioiw. n l i lx i l 
livelier altuale o pcggion rt bbt i 
il Mezzo^iomo vjf lnicbln ullt I IDI I 
a m tranu mi 

biamo di l ionu ad un uitu o di 
l e m n i 1JI111 di qiulln.l"K l t f t | ( i 
niiant la desln drilla sunn 1 b sn 

rcsio di leninn t l ie si irle\E d m 
re 111 menu il n in in i m l Sisti. 

n a moneiarm (urop^ii <.fn ^ 1 
ueiesviriii fur impidiix mi 1 mil 
none d(i\i i in alia p m h i b i l t l i l 
sialuia!ione d i l l i I n rebuilt 
und tlist iplin 1 nit 1111 in 1 tl 1 1 
lane t t in. pom instii itml 111 tuini 
i l lra quistitmi d i qnt l l 1 tit II o 
eu|>a7i[iilt al Mt/zoij ioi ' 1^ IIIF 
/ t loHlielit 111 nut LIIIH l u ^ t i i t l t 
itf l te tnd it" [Jivsvilltl ptl ls in l i 

dismlort vs HSI 111 ni 1 si 1. iri 111-t 
msst sar nino JIOI It t i l t HIM s t u 
It del govt mo t tit lo%iqi 11 1 nit 
Dimetunetl It slid • i l l simsli 1 1 
u i i i . l p i molt lui?i pill in lu ti 
poir.-i i innhicini.uKht 

[Paolo Leonl 
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