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RuWtmatoMdtlhi Bancs dltaia Antonio F a * 

Italia nello Sme? Fazio frena 
«Attenzione a non commettere imprudenze» 
"Rlesitrare nello Sme ma a condizioni dl stabllila. Se en-
trassirno e poi dovessimo riuscite sarebbe un dan no 
graviaaimo per la nostra monetae Da Bruxelles, ospite 
del parlamento europeo, il govematore delta Banca d'l-
talia propone prudenza e un'oscjllazione del 3-4%. I cri­
teri per la moneta unica? «Non vanno ammorbiditi, 
semmai andrebbero irrlgiditi*. II rischio di «incertezze» 
sulla prosecuzione del risanamento. 

MMMMM1 
m BffllXEU,ES. La slgnora Chrlsta 
Randzlo-Plath. I'elegante presldeiv 
le delta sottocommlssione morte-
laria <iel parlamenlo europeo, una 
tedesca dell'Spd. glleto chiede 
qiuisl con insistenza, con tanla vo-
glla di sapeie. A tal punto che hii, 
Antonio Fazio, nel rispondere ad 
una serie di domande degli euro-
parlamontarl che lo hanno atteso 
con avtdlta dopo la -tempests Wai-
gi)U. quasi se lo dimcntica. E la te­
desca: "Lo Sme, govematore. le 
sue previsiani sul ricntro dell'lta-
lia...«. Gli. k> Sme. E. allora, ecco 
che Fazb non si sottrae alfatlo e 
annuncla molta prudenza. Non £ 
per nulla eontrario. 11 govematore, 
perch* - dice - -noi ci guadagna-
mo". 

II problema 6 In quali condizioni 
la nostra moneta dovrebbe com­
plete la strada di ritomo veiso il si-
stema monetario europeo. Ed 6 
qui die la prudenza si fa strada, 

anche rispetto a certi ottimisti del 

Sresidenle del Conslglio. Lamberto 
Ini. 

•BandaatretUsalnuc 
Dice Fazio: iDobbiamo rientrare 

ma non possiamo iarb preveden-
do un'oscillazione del 15%, Dob-
biamo rientrate. la parita £ al 15% 
ma dobbiamo osclllare tra IISt e il 
4%». Fazio annola che Dini ha an­
nunciate. per quesla setllmana a 
Valencia (dove si riuniranno i mi-
nistri delle Finanze dell'Unrane) 
I'inizio di consultazioni con i part-
ner ma tiene a far sapere una cosa 
con fermezza: >Se rieniriamo nello 
Sine e poi riusciamo sarebbe un 
danno gravissimo pel la nostra 
moneta. Questa 6 la inia preoccu-
pazbne e la mia determlnazbne. 
Ripeto: se ci sono lulle le condizio­
ni oggi, enliiamo pure nello Sme 
domani. Ma se cosl non losse. lo 
sconsiglierel fentiiimenlei. 

La prudenza del govematore si 
basa sul falto che la Ilia, per poter 
rilare il ptoprio ingresso nel siste-
ma, dovra «stare abbastanza vicina 
alia banda centrales senza rlschia-
re in seguito ad accadimenll futurl. 
Fazio, inlatti, mette in giiardia dalle 
conseguenze pesantl che detiue-
rebbero alia lira da un insuccesso 
dell'operazione. preoccupalo -<ta 
quanto di <spaventosoi- - cosl si 
esprime - * awenuto nelt'uKima 
settiniana, in seguito alia tone tur-
bolenza dei mefcati valutaii tra 
metcoledl 21 e il gkwedl seguenle. 
E per questa ragione che sosttene 
la necessity di >coesione> tra le mo­
nete altrimenti c'fi il rischio che lo 
•sconquasso si ripresenii, si ripio-
ponga piuvolte». Dicertoc'dlari-
petuta constatazlone che la lira £ 
••indiibbiamente debole» ma Fazio 
6 quasi sUipefelto per quanto & 
successo. Emostradt non credere. 
in fondo, piu dl tanto all'-efletto 
Waigelii. in cid colncklendo con la 
vaiutazlone data da Dini al summit 
di Formentor. Dice il govematoie 
di non -irammentare, nei suol (ren-
t'anni di camera, un'esptosione 
nei meicati dl tale ampiezza tale 
da tai apprezzate, in poche ore, lo 
yen di 20 punti e deprezzare il dol-
laro, che la lira ha seguito. di 10 
punlk 

Itampldall'UnhiM 
L'intervenlo del gorematote toc-

ca altri due punti fondamentall. La 
polemics sui tempi e i modi dell'u-

nilicazione monetarla e la situazio-
ne del risanamento delle finanze 
pubbliche. Sulla moneta unica, il 
tenia degli scontri furiosi sul piano 
europeo. Fazio riconosce che le 
preoccupazloni per un club ristret* 
to di partecjpanti, alio scadere del 
B^iiarrJa dei I gerinaio 1999. so­
no reali: -Una moneta ristretta & 
molto meno interessanle, $ un ele-
mento di divisione piuttosto che di 
coesione. Sarebbe una situazione 
tult'altro che ottimale perche la 
moneta unica & ottimale se tulle le 
economic sono moho omogenee 
tra loro». II ragionamento del go­
vematore parte dalla sollecttazione 
che gli la Foil- Luigi Colajanni a 
proposito delia possibility, recente-
mente espressa dal commissarb 
Mario Monti, di prevedere una ge-
slione in quakhe manlera comune 
tra tutti i paesi siache essj abhiamo 
gia la moneta unica sia che non 
abbiaiio ancora soddlsfatto i famo-
si -criteri di convergenzan. Fazio e 
del parere che 'qualche coordina-
mento" vi debba esseie Ira i paesi 
virtuosi e quelli meno virtuoSL Ma 
allora perche Dini ha proposlo uno 
slittamenlo dell'inlzio delta teiza 
lase rjell'unione monetaria? Fazio 
*• categorico quando ribadisce. co­
me rami in Europa (Waigel su tut­
ti} che Mi criteri non vanno aftano 
ammorbiditi. Semmai, aggiunge, 
landrebbero ancora di piii irrigidi-
ti>. lnlendiamoci, |x>i precisa. "b 
parlo da economista, da banchiere 
centrale>. Irrigidili e •rispettati an­

che in seguito, come mi pare abbia 
anche venMlato il ministroMaseran. 

•Avanfl eol itewamento* 
Dini ha ipotizzato un rirwto dl 

uno o due anni deH'unificazkme 
monetaria? Fazio non polemizza, 
ma la sua posizksje sembra essere 
non in sintonia: «E il Trattato che 
pone le condizfoni, non ci posso-
no essere sconti». E fa notare che la 
Banca centrale non nha partecipa-
10" al dibattito che & scoppiato do­
po la senienza di escluslone anlici-
pata dalla monela unica pranun-
ciata daWaigel. Ecome sara possi-
bile imporre una discipline unlfor-
me a quimlici Stati senza una 
Unione politica? Fazio dice che hi 
Europa si sta facendo i! contrario 
di quanto. per esempb, e stato fat-
to con lunione degli Stati tederali 
in America: «E una erande slida, la 
Storia ci dirS,..", Nerfrattempo, per 
stare tena-terra, la lira Scomunque 
•so*tovalulala> e I'azione di risana­
mento delle nostre finanze pubbli­
che deve continuare. Insiste sull'ef-
ficaciadellapoliticamonetariache 
•nan deve essere lasciala sola«, su 
una politica fiscale wnolto r^oro-
sa>. Negli ulhmi iempi sono stati 
fatti pmgressi anche se sulla rifor-
ma delle pensioni, pur rilevante. si 
poteva far di piii. Preoccupa il go­
vematore il fatto che »ogni piogres-
so sul fronte del cambio e dell'in-
Flazbne potrebbe esseie messo in 
duhbio da incertezze sulla prose-
cuzbne del processo di nsana-
mento». 

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

Bruxelles: la data del 1999 non si tocca 
ANTONIO POLMO SALIMUMNI 

•a Una cosa i> certa: la freddezza 
del In Bancn d'llalla su I ricntro delia 
lira nello SME in tempi rapidi. An-
(oub Fazio rton ha apprezzalr> la 
vcniala di otlimlsmochesii; spar-
sa negll ambienli politici Italian) 
sull'onda del successi nel risana-
ineiitu finanzlarlo e del rialzo delia 
lira nei mesi scorsl: non ha apprez-
z.tto lottirnlsmo con cui anche da 
Palazzo Chigi, pifl sotto la spinla 
delia titanovra politta Interna che 
nun di valulazionl lecnbhe, £ siata 
lane lata i'tdea di un rienlro delia li­
ra nelbHMEonlro I'anno. Ecliiaro 
che viHB il govematore voglla dire 
rici'idnndo che la lira nella banda 
di usdllaziom' del 15'̂ . 6 lonlano 
mi lie mlglia da una condizlone di 
sliitnliti) del cambio: per reggcrr in 
nn patio ill titmbioche ]iossa deli-
niM tale la lira deve osclllare al 
nhihsimo iW 3-t">. diinqvie la ca-
duta del riollaro i> Mfeltn-Waigel 
("iivrchhowi fiiil fspiilsn dnllo SME. 

Una seconda certezza arriva dalla 
banca centrale: Fazb guards con 
nostalgia a un livello di cambb lira 
contra marcoche ritenewiiin paki 
dlannifaaccetlahile, inutiacondi-
zione di equilibrb. -Possiamo con-
siderare II secondo semestre del 
1993 come un perbdo in cm il 
cambio effeltivo delia lira e i tassi 
di interesse erano lomali a una si-
tuazbne di accetlabile cquilihi io>. 
II cambb, allora, stava attomo alia 
ialldica quota mille (poco sullu>. 

SofinlsemlMgretl 
Solo noslaSia? Un ohiellivo jicr 

il futuK>pn)Ssimov(>iituro?Mtsi.'iini 
banchiere cenlrule annnncia auti-
cipatamenle un livelb di tanibio 
non ioss'allro per non larsi incluu-
darednglispcculalori. Certampnle. 
I'osservazione del govomalore n-
j^onde alia freta con cui si vnneb-
Iw ccmcntitK> la si.iluta'mnc in-
qulsita ;«l un livello (•II|HKIJ-I,IU> 

dai mercali e dai partner eccessiva-
mente basso. Fazio, in ogni caso. 
non crede al rapido rienlro delia li­
ra nello SME. D'altra parte, dovreb-
be essere I'aMo di un go^mo che 
resla non I'ulSmo alio di un gover-
no che polrebbe andarsene di II a 
poco. Per non parlare. owiamente, 
dell'oplnbne dei mercati (il lamo-
so oste che porta il conto) e delia 
conslstenza delle riserve liquide 
ilella banca centrale. 

Suite mosse dei govemi e sui 
tempi dcll'unione monetaria regna 
la massima conEusbne. La lira be-
nclicia di quaiche benevola parola 
del president? delta Bundesbank 
Tielmeyer. - I * il gruppo del parte-
cipanti n* le modality <li conversio-
nc delle monete per I unione mo-
iielaria sono slali decisi. In questo 
momento, poi, i riflettori dei mer­
cati sono punlall sul paesi che per 
primi poirebbero prendere parte 
allunione*. Atlenzione: i tedeschi 
giocani sui binari do|<pi. Tiet-
mever. mlatii. rihadisce Che -non cl 

possono essere sconti per nessuno 
neanche se si nana di un membro 
delia generazione dei londalori-. 
Giiaro il riferimento all'ltalia L'e-
same, comunque, non si fa oggt 
ma alia fine del 1996. Occhio ate 
date: moltl paesi. Italia compresa, 
e Bruxelles parlano dell'esame sui 
conti pubblbi nel 1988. per la Bun­
desbank resla valido I'esame del 
1996. Queslo vuol dire una cosa 
precisa: per partire con la monela 
unica, bisogna dimostrare di aver 
avuto un cambio stabile per alme-
no due anni e la Bundesbank vede 
con timore la possibility di ripe-
scaggb delta lira all'ullimo me­
mento magari saliando quests ga-
ranzia 

DMrionlprafonde 
Nienle compromessl politic I. 

•nascondono un grande polenzia-
le di risclib per la slabitlla. Chi e la-
vorevole ai compromessl deve sa-
pere che ctea incertezze sui mer­
cati, la quale a sua volla si rifletle in 

movimenti di capitate e in piii alii 
premi di rischio». La Commissbne 
europea € contraria al rinvio del-
I'appuntamenlo del 1999, il primo 
minislro francese Juppe annuncia 
che -ci sara il trattato, tutto il tratta­
to. nlenl'altro che il trattato.. La 
Francia teme die la Germania vo-
glia camblare - In peggio - le regole 
del gbco: 'Se diventassera troppo 
ditficili si sa bene che non possono 
essere rispettale-. L'accusa d politi. 
ca: la Geimania, o quantomeno 
I'asse Bundesbank-Walgel. vuolc 
far sallare I'unione monetaria na-
scondendosi dietro le debolezze 
attrui Bisogna kfggere tra le righe 
per capire the cosa sta succeden-
tto in quests setlimane. II Financial 
Tinas ha riportalo questa dichiara-
zione di un diplomalbo delia 
Commissione europea che ha vo-
lulo rcstare rigorosamenle anoni-
mo: «ll problCTia e che non dob­
biamo affrontare adesso il dibaltito 
su chi fara parledeirunione mone-
taria-. Sono ire 1 fatlori che hanno 

lira sempre debole, 
tassi in aumento 
Scontro sul dollaro 
Marco sempre forte e lira in teggero calo: la settimana co-
mincia in sordina. Sui mercati grava I'incerlezza sul dolla­
ro. Tietmeyer: «Gli Usa devono agire sul bilancio», le ban-
che centrali non possono. fetmare il dollaro. II biglietto 
verde alia terza crisi in meno di un anno. In Italia aumen-
tano i tassi alle aste dei tiloli (richieste record ail'asta Bot 
da 44mila miliardi); tassi in rialzo in Europa e nagli Stati 
Uniti. Ecco I'altra faccia delia crisi valutaria. 

a* ROMA. E i) dollaro il motore del-
la burrasca valutaria di Hnesettem-
bre. No, & II dollaro piu la crisi del-
I'Eurapa monetaria. La caduta del 
primo accelera le tension! dell'a!-
tra. La reazlone dei meicaU il gbr-
no dopo le drammatiche ore del Ii ' 
ne settimana £ all'insegna delia 
pausa. La situazione resta piO o 
meno la stessa di venerdl. tl dollaro 
quota In Italia 1.610,25 contreo 
1.607,67 (a New York a 1.615), il 
maico 1.129.76 contro 1.128,19 (e 
New York a 1.130); stabile il franco 
francese, la peseta, la corona da-
nese. Dbono gli anallsti che sono 
servile le parole del presklente del-
la Bundesbank Tielmeyer non * 
stata presa abuna decisbne su chi 
fata parte del nucleo «duro» ded'u-
nlone monetaria. Sono i tassi dl 
mercato a salire: la Banca d'llalia 
ha immesso liquidlta per 7mila mi­
liardi di lire altasso medb del 
10,3356 contro d 10,14* preceden-
te. Netl'asta deicertiflcatl di credlto 
del Tesoio zeio^oupon i rendi-
menti nettl sono passati dal 9,26 al 
9,69%. Tassi in rialzo di circa mez­
zo punto petcentuale nelle aste 
Bot per 44mila miliardi (imera-
menle collocate).' tasso netto dei 
trimeSlrali a 9.51%, dei semestrali a 
9.53%. degli annuali a 9.38%). Le 
richieste maggiori, a dimostrazbne 
deH'incertezzasul futuio, si sono ri-
versate sui tiloli a 3 e 6 mesi. Una 
cosa 6 certa: la caduta del dollaro 
e il primo vofano del rafforzamen-
to del marco, to siarinamenta del-
I'unione monetaria e 1'incertezza 
che accompagna lagenda di Maa­
stricht hanno accelerato la suacor-
sa. II rialzo del dollaro frutto dell'a-
zione concertata delle banche 
centrale nel cuore delt'estace e du* 
rato b spalfo dl poche settimane. 
La Banca del Qappone alia line e 
rimasta sola a vendere yen e com-
prare dollari. Adieci mesi dalla cri­
si messbana, a sel dalla caduta del 
biglietto verde ai minimi storici, i 
meicati finanzlari precipttano nuo-
vamente in una crisi delia quale 
non si intrawede 1'usciia in tempi 
rapidi. I tassi di interesse crescono: 
in Germania i rendlmenti dei pre-
slili a lungo lermine sono al 6.5695, 
in Ftancia al 7.48%, negli Stall UniU 
al 6,59%. Insieme alia prospettjva 
di una diminuzione delia crescita 
economba - quindi dei profitti 
aziendali - a causa delle sKWte fi-
scali adottate da molti govemi, & 

HanlWmtyar *p 

spinto la Germania ad alzare pub-
blicamente il Uro: 1'eccessiva la 
flessibilita con cui il comitate nio-
netarb di Bruxelles ha giudicato 
recenlemente la situazbne itian-
dese, la corsa del capital! tedeschi 
verso il franco svizzero. la preoccu-
pazione per il luturo degli invest!-
menu che scadono dopo il 1999.1 
meicati hanno capito subito che si 
stava sgretolando il caslcllo di 
Maastricht e hanno comtneiato a 
fuggiie dalle valule deboli. Pren-
dendo. come ne anni fa, in contro-
plede istituzionie govemi. 

questa la ragione dei capitomboli 
delle Boise. Cost come in Europa i 
mercati anlbipano la crisi dell'u-
nione monetaria. negli affari glo-
bali si certa di far venire alio sco-
perto le banche cenlrali per tastar-
ne il grado di coUaborazione per 
pilotare il dollaro. £ cambiato \'ap~ 
peal delia dtvisa americana: la resa 
deU'eurodollaro a ne mesi £ del 
5.88%, lequivalentc deposito in 
yen d i to 0,56% e quelb in marchl 
il 4,47%. Qononoslante i capital! 
puntano sul dollaro per poco tem­
po e poi si prelerisce reallzzare 
prolitti limhati sposlandosi su mar­
co. yen e franco svizzero, le rre va-
luterifugboeiranno. 

La Bundesbank spezza una lan-
cia in soslegno del biglietto vente: I 
ribassl di quesli gtomi sono >esage-
rafo, ha dbhiarato Hans Tiet­
meyer "Spero che il processo di 
correzione cominciato in agosto ri-
prenderi al piQ presto". Questo, 
pero, non dlpenderi tanto dal so-
stegno sul mercati da parte delle 
banche cenlrali. che coslituiscono 
al massimo nun supplemento, in 
abune situazioni, se fatto con 
buon anbeipoo, Dipenderi dalla 
politica americana: "Si pud ancora 
sperare che nelle ptossbne setti­
mane vi sara un consolidamento 
del bilancio. Se ci sara una imzia-
tiva in questo senso delia Casa 
Bianca, soshene la Bundesbank. 
« b risparmierebbe ai mercati fi-
nanziari irritazioni Immotivate. 
Una sohizione rapida e convlncen-
le non e sob nell'interesse degli 
Stab Uniti. ma del! economia cnon-
dia)e>. E I'amplezza del deficil ge-
mello amerbaito (quello intemo e 
queuo estemo) che resla al centre 
delia crisi monetaria: (a riduzbne 
degli squiffbri commerciali non ar­
riva dal Giappone i,stiducia totale 
sul nuovo pacchetto finanziario 
per drogare la domanda interna), 
non arriva dagli Usa (;aspettano 
che II Giappone smonti la regola-
zbme dei meicati tinanziari inter-
nl). Non 6 una situazbne nuova: 
dalla meta degli anni '80 il dollaro 
declina in sintonia con laccumu-
larsi di passiviti esteme nette degli 
Slatl UniU. pari all'l ]% del prodotto 
bido nel 1994. Quest'anno il defi­
cit delle partite correr.U raghingera 
180 miliardi dl dollari, lino al due-
mila raggiungei41200 miliardi an-
nualmenie. DAPS 
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