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1 contrl studl vedono «rosa»:
I'oblettivo del 4% & ragglungiblie

Le parole del Governatore della Banca d'ialla, Antonio Fazio,
convincono | principali centrl divicerca, che sono prontia
puntare su un'inflazione in calo al 4 per cento nel ‘96, <Dal

punto divistatecnico - splega Glovanni De Cindio,

, direttore

dell’isco per 'economiaitaliana - lldmddl'lnﬂuionesl
rileverd afine anno, mall discorso di Fazio fa sicuramente

rnahnmlnmum
bbastanza facile

ditendenza al caloverso 4%, <€

che, dopo il calo dello 0,5%

M'aneblnlo qmudeoedndlo lostesso

potrebbe ywvenire amarzo

che successivamente, pur conuna
mmwmto.t MV),dww«ebb:allobm
prefissato del 4 per cento. Quindi credo di poter dire che il
Fdopﬂnahbusmlhssliwseghamgh
giugnon, Vede decisamente rosa anche Prometela: «secondo

nomm\nmm

- splega Paolo Onofri - afine anno

savemoleggermente al d) softo del 4%, che not quantifichiamo
Inuna,lperum Perquemvedoumwnamwuiwmdl
adeguamento del tassi, secondo le indicazionl

diBankitalian. «E

mmnomi anchela cutela con cui s muove

cobdivisibile -
1l Governatore della Bancad'

, in quanto in una situazione

non certo di stabiliti politica sarebbe emrato ridurre la difesa

- dalinflazionen,

Inflazione al 4% nel ‘96 altrimenti i tassi di interesse non
scendono. Antonio Fazio gela da Basilea le (scarse) aspet-
tative di riduzione dello «scontos, i 4% & un obiettivo da
conseguire, non deve essere una previsione» Il governato-
te stizzito per Tinsistenza con la quale si chiede a Bankita-
lia un intervento sul costo del denaro, «<Smettiamo di parla-
te di queste cose», Il rischio politico e i sospetti dei mercati.

L'esempio di San Tommaso.

ANTONIO POLLIO SALIMBENI

m ROMA  Estato1n silenzio per di-
versi giomni, ma adesso ) governa-
tore Antonio Fazio ha deciso di
pronunciarsi m modo chiaro finoa
quanda | inflazione non avra rag-
glunto l'obiettivo del 4% annuo non
¢l sara una nduzione del tasso di
sconto Non servono stime pi o
meno attendibiii, 1 deve essere sul
tavolp un woblettivo da conseguire,
non una previsiones Bisogna ver-
derloquesto 4% annuo

Ecco gelate le aspettayive di un
ammorbidimento  della  polica
monetaria nonostante la discesa -
evidente - dell'inflazione, E un Fa-
210 stizzito quello che st presenta au
giomalist} a Basilea dove ha luogo 1l
consueto incontro tra | govermnator
der paes) industnahizzat Stzzito
perehe @ tirato per la gacca da

roppe_parti, perché da Palazzo
Chlgi a]la Confindustna ai sindacatt
(can meno calore dt quanto ci 81
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aspetterebbe) tuth hanno avuto da
dire sulla rigidita della banca cen-
trale 1 tasst ufficiali per ora non si
muovono «Ho preso una posizione
molto netta 1l 31 maggio dello scor-
so anno nelle mie Considerazion:
final, pol I'ho ripetuta alla nunione
del Forex in gennaio e anche nel-
l'ulimo Bollettino economico di
pnmavera Bisogna smetterla di
patlare di queste cose, 1o ne ho gia
parlato abbastanza E tutto chiaro
nicordate quello che ho detto a1
metcat e a tutti quest che parlano,
sono stato precisissimo ho detto
4% come obiettivo non come previ-
stope Lo voglio toccare con mano
questo 4%» Le «ose» sono ) tass) di
Intevesse, squesti che parlano» so-
no 1 centict Che anche ien s) sono
fath sentire, non tra i poltict im-
prowisamente cauti per ragion
elettorali, bensi tra g imprenditon
«e condiziom per un nbasso dei
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fettudistruttivi

tassi 1 sona tutter, ha detto il diret-
tore generale della Confindustna
Cipolietta, 1 quale s1 chiede come
mai Bankitalia non agisca sul tasso
di sconto nella stessa misura in cu
agiscono le cugine europee ndu-
cendo (o alzando) 1 TUS m misura
piit lmmutata dello 0,25% (per esem-
pia, dello 0,10%) i modo da scarn-
care 1l significato politico di questa
scelta

Modelio Bundesbank

Fazio presenta 1l suo lato «ede-
scon, decide di correre (oshdare) 1}
nischio di accelerare Ml rallentamen-
to dell'economia orma all utimo
stadio della grande crescita trainata
dalla svalutazione della hra It go-
vernatore teme d\ restare incastrato
dalla politica, vanabile imprevedi-
bile Chi oggr gl chiede di essere

p1d morbido, domani potrebbe ac-
cusarlo per lo stesso motivo se |
mercatt punissero la mossa di que-
sto o quet leader politico 1l fondo
della lira & ancora troppo fragile
Per nidurre 1 tassi, deve realizzars)
una specie di tnpletta 1) Vmfla-
zione deve scenere entro | anno
sotto 1l 4% e cid & possibile a pat-
to che 1 sindacah confermmno 1
patto di moderazione salanale e
le iumprese non scarichino su
prezzi finali 1 vantagg ottenut
dalla svalutazione della lra e dal-
la crescita deila produttivita, 2)
cio 1mphca un apprezzamento
della lira che dovrebbe collocars
stabilmente tra quota 1000 e
quota 1050, 3) a sua volta, que-
sto & possibile solo se 1 mercati
sono convinh che il nsanamento
della finanza pubblica prosegui-
ra

Bankitaha non fornisce i se-
gnale che fa la differenza tra I'au-
spicio e la realtd conclamata e da
tuth prevista come realistica 1l
calo dell'inflazione ner prossimi
mesi Non bastano a Fazio 1 dati
di gennaio e febbraio «Voglio es-
sere tranquiilo, voghio misurare la
febbre al malato non perché la
temperatura scenda da 41 a 39,
la lebbre deve scendere a 36 e
mezzo» La metafora & chiariss)
ma 1t 5% di inflazione m febbraio
& 39, 4% & temperatura 111 zona si-
curezza La crescita del prezzi in

iiaha @ 3,5 punt percentuah su-
periore a quella tedesca, 3 nispet-
to a quella francese, 2 nspetto a
quella inglese 1 differenziale &
mflazione & diventato Il faro di
onentamento della poliica mo-
netana, conta tanto quanto 1 de
ficit in rapporto al prodotto lordo,
il parametro di convergenza di
Maastricht

Nella pnmavera del ‘98, I'ltalia
potrebbe trovarsi molto vicino al
parametro del defict, ma molto
lontano dal parametro della cre-
scita del prezzi La Banca d'talia
ha sempre smentito i aver scelto
1l target di inflazione yuale nfen-
mento defla politca monetana,
ma da diversi mesi ha definito un
livello di crescita dei prezzi per il
futuro

L'inflazione come «target»

Sia formalizzato o meno questo
obettivo, sara su guesto che verra
gudicata da mercati con tutts 1 ri-
schi del caso wisto che non tutte le
cause dell'inflazione sono control-
labih dalla banca centrale (pohtica
dei redditi, definizione del tasso di
cambio & mgresso nell'umione mo-
nena, rapporto entrate e uscite sta-
tal)) La prudenza/ngidita di Fazio
esprime una valutazione pessimi-
stica sia sul ciclo poliico-elettorale
(per 1 nfless1 sulla finanza pubblh-
ca) s1a sul comportamento delie
parhisocialt
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Wall Street risale
E nelle Borse

torna il sereno

EDOARDO GARDUMI
m ROMA Giomata tesissima ten nelle Borse di tutto il mon-
do Almeno per diverse ore Il crollo perd nonc'é stato Anzi,
1n serata, a sorpresa, € tornato un po disereno La bufera for-
se non & del tutto scomparsa dall'onzzonte ma si & quanto
meno allontanata e se ne possono ndimensionare 1 temut ef-

Tutto & partito dalla disastrosa seduta dello scorso venerdi
a Wall Street L ennesima giornata nera del piil importante
mercato di ol ha prodotto, come sempre, una onda lunga
che ien mattina ha cominciato a fare 1l giro del mondo Sulle
piazze dell est, da Tokyo a Singapore, disdetta ha voluto che
alla paura di una reazione finanziana a catena si unisse V'al-
larme per le nuove tension tra la Cina popolare e Tawan 1l
nsultato & stato una generale corsa a vendere con moment!
carattenzzat da vero panico L'Europa si & cosi sveghata con
'incubo diuna crist mcombente e tutt 1 mercaty, fino alla na-
pertura di New York, hanno vissuto una mattinata tremebon-
da, accumulando perdite e aspettandosnl peggio

Giomata tranquilla a New York

Wall Street ha perd sconvolto tutte le attese Ha aperto le
contrattazion senza mostrare nessun segno di particolare
nervosismo L indice del valore det titoll & stato un po’ in alta-
lena per la pnma ora ma con una chiara inchnazione a mi-
glorare La previsione di una stabihzzazione dei tassi di inte-
resse, conseguenza dei sorprendenti datt sull'aumento det
posh dilavoro, s1 & evidentemente imitata a colpire e sgonfia-
re una bolla speculativa di relativa ampiezza La caduta i
picchiata di venerdi ha cos), probabilmente, esaunto la sua
cancanegativa Eensembravatuttaun’altra giomata

Il messaggto di cessato pencolo & nmbalzato in Europa n-

¥

portando, anche qui, la calma Le quotaziont medie dei titol

Ministero Tesoro:
per | contributi
ex Gescal
nessun rimborso

1 contributi exIna-Casa ed ex Gescal
non sono rimborsabili: lo precisain
una notail ministero del Tesoro che

generale dello Stato ed al
parere del Consiglio di Stato n.586
dei 6-10-94. In proposito i ministero
vileva che nelmarzo 1985 Ia

Generale aveva diffuso

ministero deiLavor)
pubblicata sulla G.U. del 719,

1 presidente del Consiglio a Bruxelles: «Rispetto i giudizi di Fazio. Lira nello Sme? Prematuro parlame»

Dini ottimista: i prezzi scenderanno

Ottimismo per i futuro dell’economia itahana, 1l aispetto»
per il giudizio d Fazio sul legame tra riduzione dei tassi e
del'inflazione <l Governatore ha gh element per formarst
un'opinione», ha detto Lamberto Dim a Bruxelles. Ma l'in-
flazione «ontinuera a scendere» I rientro nello Sme?
«Sprtterd al prossimo govemo esaminare il dossier La
permanenza di due anm della lira non sara «determinanter

per 'adesione all'Euro

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

m BRUXELLES «Siamo sulla buona
strada I'mflazione sta scendendo e
continuera a scendere nej prossimi
mesi Alla fine della numone de
ministyt finanzan dell UE Lamberto
Dirit ha nnnovato fa sua fiducia nel-
le capacita dell economia ttaliana

Ecome la mettiamocon le opintont
del Governatore Fazio il quale vuo

le aspettare una ulteriore riduzione
dei prezzs prima di abbassare 1 tas-
s1?Non c'¢ polemica ma le differen-
ziazion restano & 1l messaggio [l
presidente del Consiglio, che ha

cost onorato la promessa di guida-
re tutti gt incontn del¥ ‘ECOFIN» nel
corso della presidenza itahana, ha
replicato con parole ben pondera-
te a1 segnah gunt: nella stessa glor-
nata da Basilea, dove erano a con-
clave 1 responsabih delle banche
centrali, mentre dalle Borse s1 ma-
nifestavano preoccupant: nbollt

menti provocat dall'onda di Wali
Street «E la valutazione del Gover-
natore e, pertanto, dobbiamo n-
spettarla Rispetto 1l giudizio del

| autonta che decide sui tasst di -

teresse Sono anche convinto che
I'nflazione prosegwira a scendere
sia che 1 tassi nmangano dove sono
sia che vengano abbassati» Dintha
ricordato che Fazio e laBanca han-
no tuttt ghi «elementi necessan d
analisp per formarst un gudizio,
ma ha voluto anche aggiingere
che w1 creeranno presto le condi-
zion» per la nduzione det tassi in
maniera piu generale Anche per-
ché e abbiamo bisogno per gl ef-
fetti che sr hanno sul biiancio pub-
blico»

«La crescita continuera»

Ma allora quale previsione pud
essere fatta per | ltalia® Non ci sard
mica un rallentamento della cresci-
ta? Dini lo ha escluso in presenza di
indicaton improntat: all othmismo
A suo giudizio non esistono in gue-
sto momento «forze che portano ad
un rallentamentor e le condizioni
per una crestita vabbastanza soste-
nuta anche nel 1996 esistono tutto-
ra» Certo, dei contraccolpt potreb-
bero amvare nel caso che neghi altrt

Paes) dell Unione s dovessero ven-
ficare event negativi Peril momen-
to | othmismo prevale Nonostante
leturbolenze d'olireoceano (Masi
tratta di una marnfestazione di for-
za e non d debolezza dell econo-
ma amerncanas, ha puntualizza-
to), la lira ha tenuto bene e forse
sarebbe 11 momento di pensare
concretamente al rientro nello
Sme?

1| presidente del Consigiio ha
mostrato sorpresa perie nohzieche
sono circolate negh ultimi gilomt
«Non so dawero dove sono nate
queste voci sulle intenzion del go-
vemos, ha detto Dimi Non @& un
«problemache s pone oggi Evero
che Diny awid alla fine di settem-
bre dello scorso anno, dei colloqui
con alcur pariner europet ma allo-
ra «non s) sapeva che 1 ltaa sareb-
be andata verso le elezion» La
smentita & netta «n una prospett-
va elettorale n tempi cosl rapidi
non & ilmomento di aprire 1! discor-
so» Il «dossier Sme @ trasfenito nel-
l'agenda del prossimo governo

Nel mese di maggio - ha detto Dim
dalla sede europea - dopo le elezio-
nt 1l nuovo governo dovra esami-
narlo rapidamene perche le con-
diziomi per un nientro della lira gia
esistonon»

Il «dossier» Sme

Ma | Italia, cosi come altr Paest,
non & forse 1 m ntardo con1tempt
imposh dal Trattato di Maastricht, e
cioé la permanenza di due anni nel
sistema monetano, se & vero che la
scelta per la moneta unica st com-
prra nella pnmavera del ‘987 Dimi
ha mmmizzato «Si tratta d1 una
materia che necessita di un inter-
pretazione e non credo che sara
una questione determimante al mo-
mento della decisione su chi fara
parte dell Unione monetana e chi
nerestera fuon Icriterisonoaltn »
Ilcommussanio Yves Thibault de Sil-
guy che era seduto accando aDim
ha invece sostenuto che al Trattato
«on bisogna togliere o aggiungere
nulla» e che «non & opporiuno fare
esercizi diinterpretazione»

2

s1 s0no navute m tutte le Borse che hanno chuuso sempre In
perditamacon consistenti recuperi Milano, che era amvataa
far segnare un nbasso del 3% ha finito con 1l lasciare sul cam-
pomeno dellameta,11,4% Cosl Pangi ha recuperatoun pun-

to, chiuderdo a-1,6% A Francofor-
te 1l histino & regredito del 2,48%, a
Londra dell'1% e a Madnd del 2%
Molto peggio naturalmente aveva-
no chiuso in mattinata 1 mercat
asiatic, che non avevano potuto
beneficiare del nstabilto chma di
tranquillita a New York. Hong Kong
-7,2%, Sydney -3,6, Tokyo -1,78, Sm-
gapore-3,5

L’agitazione della giomata hon
ha avuto praticamente nflesso sul
metcato delcambi La lira ha man-
tenuto le sue precedenti quotazion
nie1confronh delle principah valute,
chiudendo contro dollaro e marco
praticamente sugh stessi valon di
venerdl Diverso invece & stato | an-
damento delle quotazion des titoh
d1 Stato che hanno wissuto ['altale-
nadelle Borse valon 1Buonidel Te-
soro pohennall (futures) hanno
perso punh in mattnata ma, nel
pomenggio, hanno seguito al naizo
1nmbalzi dei hstini azionan

Lapprensione dei banchieri

Un po’ di apprensione, al di la
delle ufficiali estbiziont di tranquilli-
ta, deve avere tormentato 1l week
end a parecch) mimistn finanzian
Domentca s1 sono riunitia Bastlea 1
banchuen centrah del gruppo del G
10, club dex Paesi pit industrahz-
zati del mondo Anche 1l la tensio-
ne era palpablle se 1 suol portavoce
hanno sentito it bisogno di produrst
mn dichiarazioni improntate a un
generale otmismo 1l presiaente
della Bundesbank, Hans Tiet-
meyer, proprio riferendos alle ult-
me turbolenze finanzare, ha di-
chiarato ien che snonvediamo U'int-
z10 ch alcuna cnsi e ¢1 aspettiamo
che 1 mercati s calmeranno, per-
ché le condizioni economiche sot-
tostant dei Paesi sono buoner

Tietmeyer, che ha rfento in qua-
hta di presidente sui nsultat del vey-
tice, ha svolto un'anahsi differen-
ziata dell andamento dell'econo-
mma mondale gstificando cos la
sua rciativa fiducta «Nessun qua-
dro oscuro, 1 Paes: anglosassom co-
me Usa, Canada e Regno Unito
stanno registrando buone presta-
z10m econorniche con prospettive
positive per 'anno 1n corso e le loro
pohtiche sono collocate sul binano
giustor Nelt Europa continentale le
cose vanno un po diversamente
Comunque, secondo Tietmeyer, 1l
difficale ciclo congunturale lascia
aperti, almeno In teoria, spazi per
nduziont locali det tasst di interes-
se loperazione s potrebbe fare
pur mantenendo la dovuta atten-
zione al nschio d1 akmentare nuave
aspettative Inflaziotustiche L'attesa
che ha alimentato, a Wall Street co-
me nelle altve Borse, le specylazio-
ni delle ulime setimane non sa-
rebbe dunque del tutto tramontata
Una fase generahizzata d» tasst ca-
lanti sembra ora meno probabile,
ma ancora non s & innescato, al-
meno stando alle analisi det G 10
un processo di segno contrano




