
Sabato 23 settembre 1995 

EUROPA IN CRISI. 

HFatto, 
Giornata di caos per tutte le Borse. Btp in caduta libera 
La moneta tedesca a 1.147. Dini: tutta colpa del dollaro 
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• ROMA. Eilvenerdlnero.Perl'l-
[iilia e per quasi tutta I'Europa ec-
cetto Getmania e Olanda, la cop-
pa perietla dl miirco e (torino unili 
in matrlmonio nella buona e nclla 
cattiva sorte. Ed eccetto la Svizzera. 
La speculazlone ribassista ha col-
pito non una TOlta. ina diecl. cento 
voile. A Majorca i capi di slato e di 
governo cetcano un filo comune 
alle lora inlenztoni,.ma le paiole. i 
meizi duetli Idevfeivl per nparare i 
daitiri provocati dalle cose che 
rooltl pensano e nessuno pu6 dire 
impunememe (le paiole del mini-
slro tedesco Waigel contro I'ltalia) 
non servono a nulla, Sul l ib della 
serala, la lira ha recuperate pas-
sandoalI47all35(H3uinchiu-
sura a New York) al solo annunclo 
d! un inconlro Dinl-Kohl ripreso 
dalle thai dl mezzo mondo. Ma 
pud reggere un mercato in quesie 
condizbnl? Meglio stare -corli- sul-
le valute deboli e geltarsi su quelle 
sicure. dunque sul marco e anise 
folocopla. 

Nel venerdl neto che fa Impazzi-
re I banchierl eentrall - Intervengo-
no ogni tanlo vendendo marchl o 
chledendo sonanto I prezzi lanto 
per saggiare II terreno e awisare: 
guardate che ci siamo - e'e un 
srande allore die si la sentite, il 
dollaro. L'allro atlcte. la polHica le-
desca e II freno ilraio sull'untone 
monelaria solidale in Europa, agi-
see dl conserve, inleragisce. 

Eoatemlw par • <MNm 
SI intenompe la cooperaztone 

tra Stali Uniti e Glappone pet (ar 
scondere II vabic dello yen perche 
1 mercail non credono possa dura-
te. Cosl lo yen torna a crescere ol-
tre quota 100 sul dollaro, conno 
marco il dollaro vale 1.41. Si passa 
all'Europa ed e un vero disasrro: la 
liia penle 3,7* in due giomi, 50 
punli in due gtami. Cadono via via 
lulle le allre valute deboli, dal fran
co trancese alia peseta all'escudo 
alle corone danese e svedese, ciol-
lano le Borse dl lulfa Europa com-
presa quelln dl Francoforte (piii 
pcrrte valore II dollaro meno gua-
dagno le imprese ledesthe che 
csportano mcrci gia care per la 
lunga e coslante rlvalulazbne del 
matcn). Poi Paris,!. Milano (-
2.lD%)i(:ra)lanolmeicaliabbliga-
zionarl (il Blp future peide flno a 
a00cenKsliBrdal04aiq?3,ftdU:, 
leronziaks It* Italia e Gerrpwia bal
sa a 520 punt! base. " " 

•E una vera ecatombe per II dol
laro-. dlchlara ranonimocambisla 
di turn grande banca europea con 
sede aT>iew York. Non flnira qui. 
Secondo Chris Iggo, economisla 
ilolla Chase Manhattan Bank, il 
dollaro continued a scendeie e bi-
sogna aspetlatc probabllmente la 
line doll'anno peiclie inverta rotla. 
«La rapidia con la quale il blglletlo 
wide e cadulo dlmostra chele de-
bolezze stnilturoll sotlostantl II de-
l»enamenlo sono ancora profon-
de>. SI Ira'tii degll squillbri com
mercial! ira Giappone (in surplus) 
eSlaliUniti (indeflcil).del blocco 
delleconomla giapponese, del de-

BUFERA SUI MERCATI Nomura: dubbi 
sulla volonta di 
govemare i camM 
I tMMMI (rikifpl wH mwcato del 
c n N *M4)«a» Mr) * * W wilU 
mate poftata dcSi cwpaailan* fn 
•RoMteauloilUimoMUrtB 
«yro>M, i m t e w > 
gtapponn*-. £ quwtlo i/Htma r) 
NonwnllHMfclilrMrliM, H 
braccto d rlcana itolla •uu 'o ' i 
iMflo dl hi W wwl nlonft 
nn*ul»tai d*l mondo. In in 

(^porto a prautoM pmnmoadoM. 4a HcM«uJo«l d«l 
<iiMMraam*IMMtMMC»1IIMHMC«l« 
doU'MonomtaU HnrtcaH Frad BNgMcn - o w n * Mareo 
PtandN, •utim d*t fapnMto - Imlcam uno M U H tmpagM 
(N «ICMM aulwltji mooMtite eurapw nd tmrttonU tin *IW 
pwton &*V, * data FMkval Ratana Ml confnnU **** 
iaah oliaaan, a naahara I pwMam) pM fut *al taaaata: in 
Earapa ,11 tMfaacdo dtlla monata wOca, In Qiapaam, la 
HCnalti dl m t t n n l doHan • rUanclanal oantamao 
I'Mpart amartcaM>. U Bank ol Japan, ricotda PlaniM, <nfl 
aMml «M»I • hMivaMrta a pit riptaaa a tootogno dot doiaio. 
•Ha aa da part* daHa Padaral Raaaiva non tort aridaata un 
•fuato knpagno a m t m a n R doaara, a loyan cmtnuiaia ad 
ladaaalial -pro*a|u* I'anaMa-i Glapp«nt con* un **Ho 
rttcNodl Mbalar* fn ana grava crid Rnaulana-. Una criil 
cha compartarabba ikaduta pti anBi lima fn tutto II mondo. 
la parHoolaN auia moaata plii aapoata coma la I n , a la 
p<>Ml)UU«rlnH>Mlodrt»ar^lm*t4lrnei«*IWtu^ 
(MM maKlnaflonal fMipanaalnagHvMrril IS aanl. 

Un veneidi neiro per tutti i mercati 
Dollaro al tappeto. E il super-marco affonda la lira 
Toma la paura del '92: la cadula del dollaro e l'«ef(etto 
Waigel" fanno colare a picco le divise deboli d'Europa, i 
mercati dei litoli pubblici e delle Borse. Le banchecentrali 
pratlcamente impolenti a frenare la speculazione ribassi
sla, La lira p«rde otlre 50 punli sul marco in tre gimiii.fujp 
a 1.147, poi'uri recupero per I'incontro Dini-raru:'Dltti: 
«Colpa del dollaro, altro che effetto Waigel». M»il,rn4feo 
correperchellsognodiMaaslriclitsieirifranto. ^ " 

ANTONIO PWtUO M U M I I M I 
licit pubblfco inienio Dsa. 

E una giumala che parte male 
(In dall'lnizto. Si capisce subilo che 
nun ci saranno baniere pstologi-
cne o che si possono usare le riser-
ve valularie per arginarp gli spiiiti 
del rihiisso. II cenlro del caos valu-
tario c I'Europa dove il marco cone 
veloce. «Le prospettive deH'iilfla-
ziom? americana migliorano - rac-
conlit ad un certo punlo a Capllol 
Hill il piesidente della Federal Re

serve Alan Greenspan -. Sara no-
stro compilo assicurate il conhollo 
sulla dinamica dei prezzi, I'obietti-
vo piil importante della banca cen
trales Hans Tietmayer, il numero 
lino della banca cenlrale numero 
uno in Euiopa. da una mano a 
Greenspan, ma wila di spendere 
matchi. «ll ciollo del matlino - dice 
il piesidente della Bundesbank - e 
mgiuslilicalo e i mercati molto pro-
babllmenle conrribuiranno presto 
a coireggere al riako lequotazioni. 

Tutto queslo e una chlata esageta-
zion&>. 

Monitfuggl 
E perche i meicati esageiano? 

Pen:ri£ la suategla del moidl e fug-

&kM 
zbne In 
lapponUc 
roi)acit5ltino[ 
non c'£ solidarlelft sulfielente pet 
realiizare nei tempi e modi preyisti 
tcinkme monelatia. La Casa Bian-
ca dice di vHer un dollaro forte. 
poi si scopie che sotto rammini-
strazione Clinton ci sono stati me
no interventi sui mercati che non 
sotto Bush. Tocca al Giappone 
muoversi. dicono a Washington. 
La Germania, o almeno una pane 
della Germania, dice di voler 1'u-
nkine monelaria europea ma, 
avanzando r^ioni nazionall che 
possono esseie k^ttlme dal punto 
di vista tedesco, ia di tutto per non 
volerla. Metlete ordlne a casa vo-
stra, dicono da Bonn a italiani, bel-

gi, spagnoli. un pochino anche ai 
irancesi. Nel frattempo, vince 1'in-
veslitoie corsaro: quando il corsaro 
vede veleggiare un galeone calico 
d'oro to ragglunge e lo attacca. Per 
le valute deboli d'Europa vale, In-

<T sWrilio iri"Vi^^™naatti-
'" ^ m u j e r i -

lasie si aHScEajJli aUrWa-
olllano. Inutile dire che il [uoriclas-
se ^ il marco. la lira, come le altre 
valute europee deboli, sla in un 
coniddo tra dollaro e marco: 
quando il dollaro si apprezza sul 
maico altora si apprezza anche lei, 
e vicewisa. Nel venerdi neio la loa 
petite posizioni sul marco perche il 
dollaro ha perso posizbni sul mar
co. Guardate II dollaro, invita Ban-
kitalia, Guardate il dollaro. dice 
Lamberto Dini dalla Spagna: «L'an-
damento dei mercati rHIetle so-
stanziaimente queslo forte indebo-
limento della divisa americana e la 
lira segue il dollaro piu che seguire 
il maico. Queslo vale anche per al

tre valute europee, non pensate 
che sia leflelto Waigel a pesare 
sulla lira perche non & veio». E un 
dato che la lira testa sostanzial-
mente stabile sul dollaro a 1608. 

UwtfattoaValgtt- J <• 
L'-efletto Wa^el» lia crealo uno 

scenatmdwiso da queltoche pie-
valeya^np $ queslo moinqnto. £ 
successo'chechl nei mesi. score! ha 
comprato lire e corone svedesi o 
franchi francesi (pochi vista la dif-
fklenza dei meicati per le prime 
mossedi Chirac) ritenera che que-
ste valute avrebbero presto fatlo 
pane dello SME e successivamente 
dell'unione monetaria europea. 
O^i vende perche questo scena
rio e andato in peni. Nel primo 
ponteriggb la divisa ilaliana era a 
1128,19 sul marco contra le 
1109,5! di gioredi. Alle 18 era a 
1116, poi 1147. infine 1129. Vani i 
i ipetuti tentativi di Bankilalia pet ri-
stabilite un cambio pill equilibiato 
Verso le 19. una leggera schiarita. 
recupero di died punli. II 20 set1 

lembreeraa 1086. Si pud dire che 
& cambiala la condizione dellcco 
nomia ilaliana? Naluralmente, no. 
Anzi: Tinflazione 6 stabile icerio 
non dlminuiscel, la finanzinria si 
awicina, non£ dello che Dini lasci 
PalazKrehigfTnorto pres»;:Certa-
menleTle'm^di sctldrTlttJeVlii. 
sconi ripropongono lilicertezza 
deH'ltaHft-dopo le eksksnitiilJtsnli-' 
btema, penJ, £ un allro: dop6 ire 
anni giusti gtuffli dalla cttsi del 1992 
cite obblig6 la lira a uscire dallo 
SME, si altontana. se non Iramonlo, 
klaaslrichl e 1'unione monetaria 
nei tempi previsli. Si allonlana per i 
paesi considerati a lischio c forse 
pet tutti: che unione sarebbe se 
raggruppasse Getmanla. Franc la e 
pochi salellill? In queslo senso £ 
giuslo parlare del ritomo della 
•pautadel 199!« quando sull'Eum-
pa dei govemi e dei banchieri cen
tral! si scarlcarono i fulmini aiiti-
Maaslricht dopo il reterendum da-
nese e contra le valute dello SME 
tenute soprawaluiate a viva lorza 

'ifcorne-lalira). 

• F11RTO CERVO. .E chlaro che 
iigfil la lira c molto sottovalutata, 
ma il rischio politico 6 ancora nop-
po forte, to cfle credo che 11 rischio 
ilallu si ridutra sotlanloquattdo po-
lillchc economiche analoghe a 
quelle perseguite dal goveino Dini 
saranno petseguile da un govemo 
che abbia ricevuto un esplicilo e 
slabl le sostcgno da parte deali elet-
tork Questa I'opinione dl Norbert 
Walter, Chief ffrononifa della po-
tenllssima Deutsche Bank, piesen-
le a ftirto Cervo al Fotum otganii-
zato dalla Kuwait Petroleum insie-
mo al Ceis. 

ntomma. Men* un aflaiiaman-
to daHa mallkMMH cha *a-
avaiw DW non InatanbM. 

No. 1 mercati si domandano per 
quanto tempo ancora I'ltalia evite-
iti di chiamare in causa oil elettori. 
che In una democrazia devono 
essero quelli che in'ultima analisi 
decldono. La speranza, natural-
niente, 6 che il volo dla vita a un 
governo soUdo; se questo aworra. 
c so quoslo nuovo governo segui-
ra le poltlk-.he die Dini hn pratica-
to e pratica <^gi. i meicaii finan-
ziarl consentlianno di riduVre il ri
schio paese per I'ltalia. 

U Km h* itaanHto m nwdo 
dmnnaDM oMe aMriandonl 
dl HMfal, appuM M i l conoaoo-
rw la dtfflMtt* daHltala, a 
qH*ntt aw* O M M M riapMtan I 
AwoDdlHUHUkH. 

Vorrel subilo dire che il minLsiro 
Waigel non avrebbe dovuto espri-
mersi puhblicamente in queslo 
modo. Detto questo, evldente-
menle alcuni operator! rilenevano 
the I'llalia avessc qualclie ehiiDie 
difarccliientroil 1999. e non con 
ml icrlo rllardo, che e lopintone 
prcvalente. Ora. sembra cite an
che quei lallori polllicl che avreb
bero Kosrenuto questa dmnce 
si.'inbrano scorn pars! 

Fonell n»riMt»«talg«l ki iMltk 
i l rtwi|tv* aN'opMoM (HibWi-
«»nul«ml«., 

SI. pnibaliilmciilc vnlewi limitiirc 

Walter: ma I'ltalia 
cosa aspetta a votare? 
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ROBaMTO •IOWAHHMII 
ililusso di capitalitedeschi in usci-
ta dai litoli in marchl tedeschi e di-
letti verso il franco svizzero. ap-
punto indicando che i criteri di 
Haaslrichl verranno rispetlali mot
to rigidamenle, e che la moneta 
until europea (se nascera dawe-
to) sata stabile come il maico. 

NtgH uNM maal n ItaHa al wa 
aaasato eke toaM noMlWIa 
rtantran) ptaats naNo Smt • poi 
aartadpan anctw aUTWona 
monatwla.Un1mialona? 

No Era una cosa possibile, e lo e 
nonostanle tutto ancora oggi. A 
mio awiso I'ltalia ha assotuto bi-
sogno dl conseguiip una discesa 
dei iassi. e un accordo che eviti 
Huttuazione selvaggc dei tassi di 
cambio conmbuirebbe a riduire i 
rise hi sul cambio percepili dal 
mercato, e dunque anche il livello 
generale dei tassi. 

Anoaa m Oenwaala tanbra en-
•can wt awnlmanto anUMHO-
pao. coma In motH paacl dsH'IM. 
Hon crada cha la taia aoonoml-
ca coal pahwp dot tuo paaia 
rappmantl an oalacolo aH* 
ctaazliMia dl im aoUdo adlnolo 
aaropao? 

Su questo tema non fiesco a non 
avere un approccio un po' emoll-
wi. I mk'i due nonni sono morti 
net l l l l f l a Verdun, mio padre ha 
combaltiiw in Russia c in Francia. 
Ho SI annl. cnelln mm vita holxj-
ncUclalodeirinlcgrazioiiPileirEu-

ropa. che mi ha consentilo dl vive-
re in pace e nel benessere. lo mi 
sento piCi che mai impegnato nel 
presetvare tulto ci6 pet i miei ni-
pottni. Se li processo di integrazio-
ne si atresia, si arrestera anche la 
prosperity ledesca. Ora servono 
nuove isliluzioni europee. che ci 
consentano di crescere. 

Oanqaa, ronton* economlca, 
Mnza unione aoHttci. aarve a 
poco. 

Non e'e un "priina-dopo", sono 
obiettivi da peiseguire simulla-
neamente. 

Ma la totfea (Ml* -auovMocrhV 
comaalconeulaT 

£ un approccio shagliato. Al con 
trario. ognl paese deve imi^gnaisi 
seriamenle per partecipare all'u-
nione economica; poi. si puo ini-
maginarc un momento di reaiisli-
ca verifies (nell'inleresse dell'U-
nioneslessa, encmsobdelsingo-
b Slalo) delle conciele possibilila 
di otlemperare o meno cntro il 
1998 ai crlteti di convergenza. Se 
buonsenso e tagionevoiezza mo-
slrano che serve ancora un anno. 
o due anni, quel to Slalo puo sce-
gliere rii aspettarc. Ma in un con-
sesso di nazioni -adultc-, non e 
lorrelto che ci sia qualcuno die 
sanclsce chi deve lar parte della 
"seconda classf" L'EiHopa, lem-
P<irrmeamenle. puft esscre "ci due 
voliicila» o «a geoinelriii variabilo-, 
ma non n devono essere imposi
tion i iimlaleraii. 

• PORTO CERVO. "II problems 
dell'Europa £ coslruire un edifioo 
in cui il polere sia condiviso Ba tut
ti. Non una pura e sempllce "area 
del marco"». Paria Jean-Paul Fl-
toussi. economista e presidente 
dcll'Cfeservalorio Francese della 
Congiuntura. 

U dteMandaaldi Wakjal harnn 
larfocolata la aampia vha dHU-
danza francMe. Coma vanno In-
tatptataM le ttal Mpotle dal 
mintMro dale Raanze tadMcof 

Imanto. queslo e un esempio tipi> 
co dlunintervenlo politico negati-
vo da loll 11 punli di vista. Ha (alto 
male a [I'ltalia, perche ba contri
bute ad aggravate la debolezza 
della lira, ma ha [alto del male an
che alia Germania. provocando ai 
suoi prodotti una perdita aggiunti-
va di competiti\nta che non place 
aflatto agli impicndltori tedeschi. 
Bisogna lener piesente che la Ger
mania inlende ancota conservaie 
la sua leadership della politics 
monelatia europea. un niolo che 
ha in pane perdutodopo lespto-
sione dello Sine. E per queslo si & 
messa da qualche tempo a dare 
lezioni a tutti i paesi: e toccato al-
11 la lia ma Waigel ha parlato an
che della Francia. Tullavia. to so
no convinto che il «caso Waigel" 
sia piu un momento di conclusio-
ne di una lase ormai esauiita che 
l'awio di una tase nuova. 

SI tame the la apaculazlona, 
cha on colptMt una nhita de-
botacoma la Hra, ki caee H MH-
manlo damMm al patM *po-
stara at franco frenceae. 

£ vero: e per queslo, credo, la 
Francia non sora disposta a parte
cipare alia moneta unica seraa I'l
talia. Non se ne puo owiamenle 
pariaie troppo. ma II fatlo £ die 
[ilii ci si awicinerS alia scadenza 
previsla dal trattatodl Maaslrichl. 
piu il nervosismo tendera a cre-
scerc i' il conirnllo del meicati dl-

Rtoussi: senza Roma 
niente moneta unica 
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ventera problemalico, mettendo 
in pericolo lo stesso processo di 
unione monelaria. Per questo ho 
parialo di esaurimento di una fa-
se. o e'e ia volonta politica di fare 
I'Unione monetaria. lacendo par
tecipare anche I'ltalia. oppure la 
vtjrita e che la moneta unica non 

si tara. 
Wcunt o«unatori aoMeaiono 
che la pmoccupazkine del tede-
scM abUa qualche tondamento: 
1'unione monetarta potteia torn 
pla tvantaui che beneftcL ta-
nendo canto che of(l ta Gamw-
ma e t» Bundesbank contraiano 

N O N PERDETE. 

IN EDICOU a sola 

MEZZ0GI0BM0 
DIFU0C0 

di FRED ZUAMERMANM 
C M GARY COOPER 

• GRACE KttlY 

KU I'aconomle europea. 
E propno queslo il punto. Nel vi*c-
chiosislemadelbSme, la Germa
nia non aveva inleiesse alia mo
neta unica. perche ne veniva lavo-
rita sia sul piano della competilivi-
ta che su quel lo del polere eenno-
mico-polilico. Pet il momento. es-
sa e penalizzata dal punto di visla 
della competitivita, e dunque put* 
essere disposta a uno scambb. il-
nunciando a qualcosa sul piaiio 
politico. Per queslo credo che ci 
sla uno spazlo di opportunila: la 
Germania ha solo da perderci da 
un'esclusbne dell'ltalia. 

La tol adorn pobebbe eMate un 
•ammorttolmemv dai critarl dl 
Maaatricht? 

Per arrivals alia moneta unica ci 
vuole un'interpreiaziune pid fles-
sibilediqueicritai. Altrimcnh. ad-
dio Europa: non c politicaiuentc 
pensabilecheun governo, schiac-
ciato su una griglia di convergen-
za immodilicabile. possa linun-
ciare insteme alia sua sovianiia di 
politica monelaria e liscale. 

C'a II proWnu M soom^B-
manto dene poHcha moneta-
ne, ma In queata Eumpa MHD-
cata daHa dboccupatkme eem-
bra aecaaaarlo armonlzzara » -
piattuRa le poltlcha eoclaH e 
daHa MeacKa eceaomlca. II ptt-
ma oblettho e bnteno. 0 eecen-
do eemlm per oia aa'utopla. 

I noslri paesi non saranno mai ull-
spmUi a cooperate, se questa coo-
perazbne sembra coslntila al scr-
vizio di un solo paese, oweni la 
Germania. Se invece quesl;i psite-
re vena condiviso tra lutli i part
ners. allora sara possibile coordi
nate anche le polilkhe siill'oco-
nomia reaie. Serve un nunvo ap-
proccb : quello che daweni CIHI-
ta. In Europa, e conservare k- di-
versila delle IIOSIIP ciillure. non 
importare il modelb ledesco 

I ' K (,V 


