Cipolletta: serve

rigore per
entrare nell'Uem

La strada del Europa mohetaria é

sncors in salits per ik, ma b un
traguardo possibile s patto che ¢l
Hrimbooch je mand da sublto &

«Attenzione a non comme

«Rientrare nello Sme ma a condizioni di stabilita. Se en-
trassimo e poi dovessimo riuscite sarebbe un danno
gravissime per la nostra monetas. Da Bruxelles, ospite
del parlamento europeo, il govematore della Banca d'l-
talia propone prudenza e un'oscillazione del 3-4%. Leri-
teri per la moneta unica? «Non vanno ammorbiditi,
semmai andrebbero irrigiditis. [l rischio di «ncertezzes
sulla prosecuzione del risanamento.

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

W BRUXELLES. La sigrora Christa
Randzio-Piath, I'elegante presiden
1e delia sottocommissiohe mote-
{arin del pardamenio eropeo, unk
wdesca deil'Spd, gliein chiede
quisl con insistenza, con tanta vo-
%}ia di sagere. A tal punto che b,

ntonic Fazio, rel rispondere ad
una serie di domande degii euro-
parlamentati che lo hanno atteso
con avidith dopo la dempesta Wal-
gels, quasi se lo dimentica. E la te-
duesca: Lo Sme, governatore, le
sue previsioni sul rientro dellTia-
lin.... Gia, lo Sme. E, allora, ecco
che Fazio non si sottrae afiatlo e
annuicis molta prudenza. Non &
por nulla contranio, 4 govemataore,
percha - dice - anoi ci guadagna-
mas,

1} probiema & in quali condiziont
{n nosira monety dovrebbe com-
piere Ia shrada di ritoeno verso il si-
stema monetario europeo. Bd &
qui che la prudenza si fa strada,

ﬁ% SEaAN

anche tspettc a cetti otiimisti del
Brtesideme del Consiglio, Lamberte
i

«Banda strettissima-

Dice Fagio: [Debbiamo rientrare
m3a Ron possiamo farlo preveden-
da un'escillazione del 15%, Dob-
biamo vientrare, 1 parita & al 15%
ma dobbiamo ascillare tra | 3 e it
4%». Fazio annola che Dini ha an-
nunciato, per quesla settimana a
Vatencia (dove si runiranno i mi-
nistd delie Finanze deli'Unione)
I'inizio di consultazioni con i part-
ner ma tiene a far sapers una cosa
can formezza; «Se tientiamo nello
Sme e pol riusciamo sarebbe un
dannc gravissimo per la nostra
moneta. Cuesta & la mia preoccu-
pazione @ la mia determinazione,
Ripeto. se ci sono lulle le condizio-
nl oggi, enlriamo pare nefle Sme
damani. Ma se cosl non fosse, lo
sconsigherel fermamentes,

I Governators della Banca d'ttaiis Antoalo Fazip

La prudenza del governatore si
hasa sul falto che la lha, per poter
rifare il proprio ingresso nel sisie-
ma, dowrd wstare abbastanza vicina
alla banda cendralkes, senza rischia-
re in seguito ad accadiment) futurk.
Fazio, infatti, mette in guardia datle
conseguenze pesanti che dérive-
rebbero alla liee da un insuccesso
dell'operazione, preoccupalo.-da
quinto di spaventosos -~ cosl si
esprime - & avwenuto nelf’ultima
settimana, in seguito alla forte tue-
hbolenza dei mesrcati vatutari ba
mercoledi 21 e il gioved] seguenie.
E per quesia ragione che sostiene
la necessitd di scoesione: tra ke mo-
nete altrimenti ¢'¢ il dschio che lo
SCOMUASSo &i ripresenli, si ripro-
ponga pid voltes. Di certo ¢'a la ri-
petuta constatazione che la lira &
sindubhiamente debole: ma Fazic
& quast slupefalto per quanto &
suecesso. E mostra di non credere,
in fondo, pit dl tanto all'weifetto
Waigel, in cid coincidendo con la
valulazione data da Dini al sumrmit
di Formentor. Dice il govematore
di non smmmentare, nel suoi tren-
vanni di camera, un'esplosione
el mercati di tale ampiezza tale
da far apprezzare, in poche ore, lo
ven di 20 puniti e deprezzare il dol-
lare, che la lira ha seguito, di 10
purntie,

| tempi dell’Undcne

L. intervenio del governatore toc-
ca alfri dwe punti fondamentall. La
polemica sui lempi e | modi deli'u-

nilicazione monelaria e la situazio-
ne del risanamento delle finanze
pubbliche. Sulla moneta unica, i
tema degli scontri kuriosi sul piano
enropen, Fazic riconosce che e
precccupazioni per un club ristret-
ta di partecipanti, allo scaders del
traguarda det | gennaio 1999, so-
no reali: slUna moneta risiralia &
molo meno interessantie, & un le-
menko di divisione pivttosto che di
coesione, Sarehbe una situazione
ntaltro che oftimale perche la
monela unica & ctlimale se tulie ke
economie sone mollo ciogenee
ra keow. §l ragionamento del go-
vernatore parte dalla sollecitazione
che gli fa 'on. Luigi Colajanni a
proposito delta possibiiita, recente-
mente espressa dal commissario
Mario Monti, di prevedere una ge-
skione in qualche maniera comune
tra ket | paesi siache esst abbiamo
gid la moneta unica sia che non
abbiano ancora soddisfatio i famo-
si «criteri di convergenzas. Fazio ¢
del parere che rquakhe coording-
menio vi debba essere tra | paesi
virtuosi @ quelli mens vituosi. Ma
allora perch Dini ha proposto uno
slittamenio dell'inizio della terza
fase deil'unione monetaria? Fazio
& categorico quands chadisee, co-
me tanti in Euvopa (Waigel su fut-
i} che wi criteri non vanno affatto
ammotbidit. Semmai, aggiunge,
sandrebbero ancora di pli irigidi-
ti». Intendiamoci, pot precisa, sic
parlo da economista, da banchiere
centrales. lrvigidili e -rispettati an-

MONETE. [l Governatore Bankitalia: «Avanti col risanamento. Maastricht? Criteri piti duri»

Marco Lannl

nello Sme? Fazio frena

ere imprudenze»

che in seguito, come mi pare abbla
anche ventiato il minisko Masaras,

«Avanti col isanamentos
Dini ha ipotizzato un riraio di
une © due anni dell'unificazione
monetaria? Fazio non polemizza,
ma la sua posizione sembra essere
non in sintonia: «€ il Trattato che
pone le condizioni, non ci posst-
ng essere scontis. E fa notare che la
Banca centrale non «ha pariecipa-
low al dibattite che & scoppiato do-
po la sentenza di esclusione amici-
ot dalla moneta unica pronun-
ciata da Waigel. E come sard possi-
bile imporre una disciplina unffor-
me a quinidici Stati senza una
Unicne politica? Fatio dice che in
Europa si sta facendo i contrario
di quanto, per esempic, & stato fat-
o con I‘unioEe degli Stati fedevali
in Amenca: o£ una grande sfida, la
Storia ci dird...«. Nel Fattempo, per
stare terra-terra, la lira & comunque
soltovalulatar & Tazione di risana-
mente delle nostre finanze pubbli-
che deve continuare. Insiste sull'ef-
ficacia della politica monetariache
anon deve essere lasciata solar, su
una politica fiscale smolto rigoro-
sa». Megli ulimi tempi sono stai
fatti progressi anche se sulla rifor-
ma delle pensioni, pur rilevante, si
poteva far di pii. Preoccupa il go-
vermatore il fatto che sogni res-
50 sul fronte det cambio e dell’in-
flazione potrebbe essere mesgo in
dubbio da incertezze sulla prose-
cuzione del processo di risana-
mentos,

La Commissione Ue conferma gli impegni di Maastricht. Ma Bundesbank e mercati...

Bruxelles: la data del 1999 non si tocca

m LUna cosa & centa: la freddezza
clells Banca d'lialia sul dentre delia
liea nelio SME in templ rapidi. An-
tonie Fazio non ha apprezzaln ia
yemata di ottimlsmao che si & spar-
sa neglt ambienlt politici italiant
sull'onda del successl nel risana-
raanto finanziaro e del nalzo delia
lira nei mesi scorst; non ha apprez-
zato 'ottimiame con ¢ui anche da
Patazza Chigl, pid softo la spinda
dola manovea politca interna che
nan of valulazion! lecniche, 8 slata
lasvclmia 'idea i un sienro della -
ra nedio SME entro Fanno. £ chiaro
che vush il gevernatore voglia dire
ricoriando che la lira nella banda
di oscitlaziope det 15% & lonano
mille mhglia da una condizione di
sladsility el cambio: per reggere in
un patia di cambio che possa deli-
s tale la lie deve osclilare al
massimo del 3-4%, dunque la ca-
duta Jded dollaro @ Foliehto-Waigel
favrohhoro gin espalsa dallo SME.

Una seconda cedezza aniva dalla
bavca centrale: Fazio guarda con
nostalgia & un tvello di cambio lira
contro iarco che rtenaya un paio
di avini fa accetlatile, inupa condi-
zione di equitibnio, Possiame con-
siderare 1l secondo semestre del
1993 come un periodo in oo il
cambio efiettive delia lira e i tassi
di interesse erano lornati a una si-
tuazione di accetlabile cquilibrio,
1l camibio, allora, stava attorio alla
fatldica quota mille (povo sullo},

Sognl semisegrat

Solo nostalgia? 1n obietivo per
il Tuturg prossimo ventuso? Messun
banchiere centrale snmmncia anti-
cipatamente bn livells dv cambio
nen foss'allid per non farsi inchio-
dare dagli speculatori, Cenamente.
l'osservazione del govematore ne
sponde alla freta con cui sivorreb-
he cementan: b svaltgazione pe
quisits ael un etk considernto

dai mercati e dai partner eccessiva-
mente basso. Fazio, in ogni caso,
non crede al rapido rientro della |-
ra nelio SME, D'alira patte, dovreb.
be essere I'atio di un governo che
resta nont 'ultitno atio di un gover-
uo che potrebbe andarsene di It a
poce. Per non parlare, owiamente,
dell'opinione dei mercat (il lamo-
50 uste che porta i conto) e della
corslstenza delle risenve liguide
della banca centrale.

Sulte mosse det govermni e sui
tempi dedi’unione monetana regna
la massima confusione. La lira bes
neficia di quaiche benevola parola
del presidente della Bundesbank
Ticimeyer. -4 il gruppo del parte-
viparti nd te modalith di conversio-
ne dells monrete per I'unione mo-
nelana sono stat decisi. In questc
mnente, pai, i riflettori dei mer-
cabi sonn pundall sul paesi che per
primi potrebbero prendere parte
all'uniones. Atlenzione: | tedeschi
giovani sui binad doppi. Tiet-
mever, inlath, ribadisce che mon cl

POSSOND £55€Te SCONt Per nessuno
neanche se si tratta di un membro
della generazione dei londatoris,
Chiaro il riferimento allltalia L'e-
same, comunque, non st fa oget
ma alla fine del 1386, Occhio alle
date: moltt paesi, kalia compresa,
& Bruxelles parlano dell'esame sut
conti pubbtici nel 1988, per la Bun-
desbank resla valido I'esame del
1896, Questo vuol dire una cosa
precisa; per partive con la monela
unica, bisogna dimostrare di aver
avuio un cambio stabile per aime-
no due anni e Ia Bundesbank vede
con timore la possibilita di ripe-
scaggio della lira allulime mo-
mento magari sallando quesia ga-
ranzia,

Divislord profonde

Niente compromesst  paolitich,
«nascondono un grande polenzia-
{e dizischio per la stabititd. Chi & {a-
vorevole ai compromessi deve sa-
pere che crea incerteza sui mer-
cati, la quale a sua voha sivlletle in

movimentt di capitale e in pid alti
premi di rischios, La Commissione
europea @ contraria al rinvio del-
lappuntamentc del 1999, il primo
minishe frencese Juppé annuncia
che i sard H trattato, tutto il wata-
1o, nient‘altra che il tratator. La
Francia teme che la Germania vo-
glia cambiare - In peggio - le regole
del gloeo: «Se diventassero froppo
difficili si sa benwe che non possono
essere rispeltates, L'accusa & politi-
ca: la Genmania, o quantoineno
I'asse Bundesbank-Walgel, wuole
far saltare Funione moneiaria na-
scondendosi dietro le debolezeze
altrui. Bisogna hggere Ira le righe
per capire che cosa sta succeden-
o in queste settimane, B Fingacial
Times ha Apontatc questa dichiara-
zione di un diplomalico della
Commissione europea che ha vo-
uto restare rigorosamente anoni-
mo; 4 probdema & che non dob-
biamo affrontare adesso il dibaltito
sitchi fara parte dell'unione mone-
tatiae, Sono lre | fatlor che hanno

Lira sempre debole,
tassi in aumento
Scontro sul dollaro

Marco semipre fotte e lira in ieggero calo: la settimana co-
mincia in sordina. Sui mercati grava I'incertezza sul dolla-
ro. Tietmeyer: «Gli Usa devono agire sul bilancios, le ban-
che centrali non possono. fermare it dollaro. i biglietto
verde alla terza crisi in meno di un anno. In Kalia aumen-
tano i tassi alle aste dei titoli (richieste record all’asta Bot
da 44mila miliardi); tassi in rialzo in Europa ¢ nagli Stati
Uniti, Ecco ['altra faccia della crisi valutaria,

w ROMA. E it dollaro it motore del-
la bumasca valutaria di fine settem-
bre. No, & il dollare pid la crisi del-
I'Europa monetaria. La caduta del
pimo accelera te tensioni dell'al-
tra. La reazione dei mercati il gior-
2 dopa le drammaticheé ore £I°i;-
ne setimana & all'insegna della
pausa. La sikuazione resta pi o
meno la stessa di venerd. [l dofliaro
quota in Halia 1.610.25 contrec
1.607,67 {a New York a 1.6t5), il
marco 1.129,76 contro 1,128,193 (e
New York a 1.130); stabile il iranco
francese, la peseta, la corona da-
nese. Dicono gl analisti che sano
servite le parole del presidente del-
la Bundesbank Tieimeyer: non &
stata presa alcuna decistone su chi
fatd parte del nucleo sdurow dedl'u-
nlone monetaria. Sonc i tassi di
mercalo a salire: la Banca dlialia
ha immesso liquidita per Ymila mi-
liandi di lire altasso medio dei
10:33% contre i 10,14% preceden-
te. Neil'asta dei certificat! di credite
del Yesoro i rendi-
mrenti nettl song passati dal 9,26 al
9,69%. Tassi in rialzo di circa mez-
20 punto percentuale neile aste
Bot per 44mita mitiardi (intera-
mente collocale): tasso netto dei
trimegirali a 9,51%, dei semesirati a
9.53%, degli annuali a 938%). Le
richieste maggiori, a dimostrazione
dell'incenezza sul futuss, si sono xi-
versate sui toli 2 3 & 6 mesl. Una
cosa & certa: Ja caduta del dollaro
& il primo vofano del rafforzamen-
to del marco, kb sfarinamenta del-
l'unicne monetaria e lincertezza
che accompagna l'agenda di Maa-
sticht hanno aceelerato la sua cor-
sa. | fialzo del dollarc futto dell’a-
zione concertata delle banche
cenlr;te el cugm dell'estate & du-
ralo Jo spazky di poche settimane.
La Banca del Gi alla fine &
Timasta sola a Bre yer e com-
prave dollani. A dieci mesi dalla cri-
si messicana, a sel datla caduta del
higiietto verde ai minimi storici, i
mercati finanziari precipitanc nuo-
vamente in una crisi delfla quale
fion si intravvede Y'uscita in empi
rapadi. [ tassi di interesse crescono:
in Germania i rendimenti dei pre-
slili a lungo tesmnine soro al 6.56%,
m Francia al 7.48%, neghi Stati Uniti
al 6.59%. Insieme alla prospettiva
di una diminuzione della crescita
economica - quindi dei profiti
aziendali - a causa delle skatte fi-
scali adottate da molti govemi, &

oo .

spinter la Gevmania ad alzare pub-
tlicamente il tmy Yeccessiva la
flessibilitd con cui it comilato mo-
netarie di Bruxelles ha giudicato
recentemente la situazione irdan-
dese, la corsa dei capitali tedeschi
verso il fratwo svizzero, la prececu-
pazione per il futuro degli investi-
menli che scadono dopo il 1999, 1
mercati hanno capito subito che si
stava sgretolando il casiello di
Maasiricht & hanno comincialo a
fuggire dalle valute deboli. Pren-
dendo, come tre ani fa, in contro-
piede istituzioni e governi,

questa la ragione dei capitomboli
detle Borse, Cosi come in Bumopa i
mercall apticipano la crisi delin-
nione monetaria, negli affari glo.
bali si cerca di far venire alio sco-
perto le banche centrali per tastar-
ne il grado di collaborazione per
pilotare il dollare. E cambiato I'ap-
peai della divisa americana: la resa
dell'eurodoltare a tre mesi & del
5.88%, l'equivalente deposito in
yen di ko §,56% e quello in marchi
it 4.47%. Qononostante i capitali
puntano sul dollare per poco tem-
po e poi si preferisce realizzare
proditti dirnitati spostandosi su mar-
co, yen e franco svizzer, le tre va-
lute rifugio dellanno.

La Bundesbank spezza una lan-
m sgstegno del iglietto verde: |
ni i quest ghotni SONo sesagde-
ik, ha dichim Hans That-
meyer. Spero che il processo di
comrezione cominciato in agosto ri-
prenderd al pid presior. Questo,
perd, non dipesxiera tanto dal so-
stegno sl mercati da pare delle
banche centrali, che costituiscono
al massimo -ut supplemento, in
alcune sikazioni, se fafto con
buon anticipes, Dipenderad daila
politica amerncana; «8i pud ancora
sperare che nelle prossime seti-
make vi sard un consolidamento
del hilanciow. Se i sard una inizia-
fiva in questo senso della Casa
Bianca, sostiene la Bundesbank,
«id risparmierebbe ai mercali fi-
nanzian mkazioni immotivate.
Una sobuzione rapida e convincen-
& non @ solo nell'interesse degli
Stah Uniti, ma delt'economia mon-
diales. £ l'amplezza dei deficil ge-
mello americano (quello interne e
quebla estemo) che resta al centro
delia crisi monetaria: ta riduzione
degli squilibri commerciali non ar-
riva dal Giappone (sfiducia totale
sul nuovo paccheto finangziatio
per drogare la domanda interna)),
non amva daghi Usa (aspettano
cha il Giappone smonti la regola-
zione dei mercati finanziari inter-
pi). Non ¢ una situazione nuova:
dalla meta degli anni ‘80 il daliaro
declina in sintonia con 'sccumu.
larsi di passivita esteme nette degli
Stati Liniti, pari all' 1% del predottc
londo nel 19M. Quesi'anno il deti-
cit delle partite cometill ragiungera
180 miliardi di dollar, fino al due-
mila vaggrungera 1 200 mitiardi an-

nualmente, OARS.
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