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I centrl studl vedono «rosa >: 
I'oMetttvo del 4% e ragglunglMIe 

U parole dd Govematore ddl<Baiicad'lblU,Ajrtonk>Fazk>, 
coflvhKona I principal! centri di ricerca, die sonopronti a 
puntaresuun'tntlaiione in cak>al4per cento nei'96.«Dal 
puntodl vista tecnlco • sptega Giovanni De Cindio, direttore 
deHlKoperrecoiionilataliiiui-lldatodellinflaiionesi 
ril<veraafliwanno,malldisconodiFaiiofasicuranMnte. 
i'htoimentoadunalineaditendenzaalcalovenoil4%»."E 
abbaitaiizafadleprevederedie,dopoilcak>dello<),5% 
deM'kiflazkMwafcbbralo-concludeDeandlo-lostesso 
potrebbe awe«ireamano,il che sucossbarnente, pur con una 
dlii*iiBidiit|*iVkmarO,l,-0,2%),si»iiivt«bbeairob)tttivo 
prefesatodeMper cento. (fciindi credo dipoter dire che ii 
Govematore FaztopotraaMassareitassi tone giaamagglo-
giujHW>>.Vededeci3aiiieiiterosaaiKheProineteia:-<Mcondole 
nojtre uWme vahitazkMil - splcga Paolo Onofrl • a fine anno 
sai«iMleggeniieiitealdlsottodel4%,clwnoiquaiitt()diiamo 
in un3,( per cento. Perquestovedo una concretapoulbilttadi. 
adeguantentoddttsti,secoiKloleimkazi(HiidiBaiiUtalia>>.<'E 
condMtikile-coiiudeOnofri-anclielaciitelaconcuisimuove 
ilGovernatore delta Bancad'HaHa, in quanta) in una situazione 
iMMicertodlstabilKapoHtlcajarebbeerratorlduireladifeH 
daM'inflaiioiw, 
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Wall Street risale 
E nelle Boise 
toma il sereno 

Tassi, Bankitalia tiene duro 
Fazio: alt, prima l'inflazione deve arrivare al 4% 
Inflazione al 4% nel '96 altrimenti i tassi di interesse non 
scendono. Antonio Fazio gela da Basilea le (scarse) aspet-
tative di riduzione dello «sconto». «II 4% e un obiettivo da 
conseguire, non deve essere una previsione». II govemato
re stizzito perl'jnsistenza con la quale si chiede a Bankita-
lia un intervento sul costo del denaro, «Smettiamo di parla-
re di queste cose». II rischio politico e i sospetti del mercati. 
L'esempio di San Tommaso. 

ANTONIO POLUO «ALIMHNI 
Estate in silenzio perdi- aspetterebbe) lutti hanno avuto da 

dire sulla rigiditi della banca cen-
• ROMA 
versi glomi, ma adesso il governa^ 
lore Antonio Fazio ha deciso di 
pronunelarslmmodochlaro finoa 
quando IInflazione non avra rag-
glunto 1'obiettivo del 4* annuo non 
cl sara una nduzione del tasso di 
sronto Non Serrano stlrne piu o 
meno aUendibiii, ci deve essere sul 
tavolo un noblettivo da conseguire, 
non una previsione* Bisogna ver-
derloquesto4SS annuo 

Eoco gelate le aspettative di un 
ammorbidimento della politica 
monetaria nonostante la discesa -
evldente • dell'intlazione. £ un Fa
zio sttezjte queltoche sipresenta ai 
giornallstl a Basilea qove ha iuogo il 
consuelo incontro tra i govematon 
dei paesi Industnalizzati Stizzito 
perChfi e tirato per la giacca da 
troppe part, perche da Palazzo 
Chigi alia Conflndustna ai smdacati 
(con meno calore di quanta ci si 

trale I tassi ufflciali per ora non si 
muovono «Hopresounaposizione 
molto netta il 31 maggio dello scor-
so anno nelle mie Consideraziom 
finali, poi l'ho npetuta alia nunione 
del Forex in gennaio e anche nel-
1'ultimo Bollettlno economico di 
pnmavera Bisogna smelterla di 
parlare di queste cose, 10 ne ho gia 
parlato abbastanza E tutto chiaio 
ricordate quelle che ho detto ai 
rnelcati e a tutti questi che parlano, 
sono state precisissimo ho detto 
456 come obiettivo non come previ-
sione Lovoglioteccateconmano 
queste 4& Le «cose» sono i tassi di 
interesse, «questi che parlano» so
no i cntlci Che anche ien si sono 
fatti sentire, non tra i politic: im-
prowisamente cauti per ragioni 
elettorali, bensl tra gh imprenditon 
«Le condizioni per un nbasso dei 

tassi ci sono tutte», ha detto il diret-
tore generaie della ConfindUstna 
Cipolletta, il quale si chiede come 
mai Bankitalia non agisca sul tasso 
di sconto nella stessa misura in cut 
agiscono le cugine europee ndu-
cendo (oalzando) llTUS in misura 
piu limitata dello 0,25% (per esem-
pio,dello0,10%) in mododascan-
care il sigmhcato politico di questa 
scelta 

Modello Bundesbank 
Fazio presenta il suo late «tede-

sco», decide dicorrere (ostidare) il 
nschio di accelerare il rallentamen-
to dell'economia ormai all ultimo 
stadio della grande crescita trainata 
dalla svalutazione della lira II go-
vematore teme di restare incastrato 
dalla politica, vanabile imprevedi-
bile Chi oggi gh chiede di essere 

piu morbido, domam potrebbe ac-
cusarlo per |o stesso motivo se i 
mercati punissero la mossa di que
ste o quel feader politico ilfondo 
della lira 6 ancora troppo fragile 
Per ridurre i tassi, deve realizzarsi 
una specie di tripletta 1) 1'mfla-
zione deve scenere entro 1 anno 
sotto il 4% e ci6 e possibile a pat-
to che l smdacati confermino il 
patto di moderazione salanale e 
le imprese non scanchino sui 
prezzi finali i vantaggi ottenuti 
dalla svalutazione della lira e dal
la crescita della produthvita, 2) 
cid implica un apprezzamento 
della lira che dovrebbe collocarsi 
stabilmente tra quota 1000 e 
quota 1 050, 3) a sua volta, que
ste fe possibile solo se i mercati 
sono convmti che il nsanamento 
della finanza pubblica prosegui-
ra 

Bankitalia non fornisce il se-
gnale che fa la differenza tra I'au-
spicio e la realta conclamata e da 
tutti prewsta come realistica il 
calo dell'intlazione nei prossimi 
mesi Non bastano a Fazio i dati 
di gennaio e febbraio «Voglio es
sere tranquiilo, voglio misurare la 
febbre al malato non perche la 
temperatura scenda da 41 a 39, 
la febbre deve scendere a 36 e 
mezzo" La metafora 6 chianssi 
ma il 5% di inflazione in febbraio 
6 39,4% e temperatura in zona si-
curezza La crescita del prezzi in 

Italia e 3,5 punti percentuah su-
penore a quella tedesca, 3 nspet-
to a quella francese, 2 nspetto a 
quella inglese II differenziale di 
inflazione 6 diventato il faro di 
onentamento della politica mo
netaria, conta tanto quanto il de 
ficit in rapporto al prodotto lordo, 
il parametro di convergenza di 
Maastricht 

Nella pnmavera del '98,1'Italia 
potrebbe trovarsi molto vicino al 
parametro del deficit, ma molto 
lontano dal parametro della cre
scita del prezzi La Banca d'ltalia 
ha sempre smentito di aver scelto 
il target di inflazione quale nfen-
mento della politica monetaria, 
ma da diversi mesi ha definite un 
livello di crescita dei prezzi per il 
futuro 

L'lnfUttionecome«tarort>> 
Sia formalizzato o meno queste 

obiettivo, sara su questo che vena 
giudicata dai mercati con tutti I n-
schi del caso visto che non tutte le 
cause dell'intlazione sono control-
labili dalla banca centrale (politica 
dei redditi, definizione del tasso di 
cambio e mgresso nell'unione mo-
nena, rapporto entrate e uscite sta-
tali) La prudenza/ngidita di Fazio 
espnme una valutazione pessimi-
stica sia sul ciclo politico-elettorale 
(per i nflessi sulla finanza pubbli
ca) sia sul comportamento delle 
parti social) 

• ROMA Giomata tesissima ien nelle Borsedi tutto ilmon-
do Almeno per diverse ore 11 crolloperO non e'e state Anzi, 
in serata, a sorpresa, e tomato un po di sereno La bufera ter
se non e del tutto scomparsa dall'onzzonte ma si e quanto 
meno allontanata e se ne possono ridimensionare l temuti ef-
fettidistruttivi 

Tutto e partite dalla disastrosa seduta dello scorso venerdi 
a Wall Street Lennesima giomata nera del piu importante 
mercato di titoli ha prodotto, come sempre, una onda lunga 
che ien mattina ha cominciato a fare il giro del mondo Sulle 
piazze dell est, da Tokyo a Singapore, disdetta ha volute che 
alia paura di una reazione finanziana a catena si umsse I'al-
larme per le nuove tension! tra la Cma popolare e Taiwan II 
nsultato e state una generaie corsa a vendere con momenti 
carattenzzati da vera panico L'Europa si e cosi svegliata con 
I'mcubo di una ensi lhcombente e tutti i mercati, fino alia na-
pertura di New York, hanno vissuto una mattinata tremebon-
da, accumulando perdite e aspettandosi il peggio 

GionurbtnnquilUaNewYori( 
Wall Street ha pero sconvolto tutte le attese Ha aperto le 

contrattaziom senza mostrare nessun segno di particolare 
nervosismo L indce del valore dei titoli e state un po' in alta-
lena per la pnma ora ma con una chiara inclinazione a mi-
ghorare La previsione di una stabilizzazione dei tassi di inte
resse, conseguenza dei sorprendenti dati sull'aumento dei 
posh di lavoro, si e evidentemente limitata a colpire e sgonfia-
re una bolla speculativa di relativa ampiezza La caduta in 
picchiata di venerdi ha cos), probabilmente, esaunto la sua 
canca negativa E ien sembrava tutta un'altra giomata 

II messaggio di cessato pencolo e nmbalzato in Europa n-
portando, anche qui, la calma Le quotazioni medie del titoli 
si sono navute in tutte le Borse che hanno chiuso sempre in 
perdita maconconsistenti recupen Milano, che era amvata a 
far segnare un nbasso del 396 ha finite con il lasciare sul cam-
po meno della meta, 11,456 Cosi Pangi ha recuperate un pun-

to, chiudefldo a -1,6% AFrancofor-
te il lisbno e regredito del 2,48%, a 
Londra dell'1% e a Madrid del 2% 
Molto peggio naturalmente aveva-
no chiuso in mattinata i mercati 
asiatici, che non avevano potuto 
beneficiare del nstabilito clima di 
tranquillita a New York. Hong Kong 
-7,2%, Sydney-3,6, Tokyo -1,78, Sin-
gapore-3,5 

L'agitazione della giomata non 
ha avuto praticamente nflesso sul 
mercato dei cambi Lalirahaman-
tenuto le sue precedent! quotazioni 
nei confronti delle pnncipali valute, 
chiudendo contra dollaro e marco 
praticamente sugli stessi valon di 
venerdi Drverso invece 6 state 1 an-
damento delle quotazioni del titoli 
di State che hanno vissuto 1'altale-
na delle Borse valon IBuomdelTe-
soro poliennali (futures) hanno 
perso punti in mattinata ma, nel 
pomenggio, hanno seguito al nalzo 
I nmbalzi dei listim azionan 

MlnlsteioTesoro: 
per I contributi 
exGescal 
nessun rimborso 
I contributi ex Ina-CasaedexGescal 
non sono rimborsaHH: h) predsa in 
unanotailministerodelTesoroche 
intendecosirijpondereaHe 
numerosertchiestedi rimborso 
presentateavarieammuilstrazioni 
statalidapartedilavoratori 
dipendenti. In quasi tutte lerkhleite 
si la ritohnento ad una pronunda 
del Conskjliodl State del'94 che 
perd-dlcellTesoro-nonrlgiiardava 
Urimborjabilltadeicontributiex 
Gescal.HmlnisteroriconlaaltKsi 
che dal prlmo gennaio diquest'anno 
eaboltoilcoiitribiitoGescalacarico 
deilavoratori.UricWesteTaniio 
riferimentoaclrcoUriddla 
Raghmeria generaie dello State edal 
pareredelConslgtlodlStaton.586 
del 6-10-94. In proposlto II mutbtera 
rileva die nel marzo 1985 la 
RagkHieria Generaie avevadiffuso 
unadrcolareinciil«siNnittavaa 
puntualizzaittanMrimborsabllita 
del contributi In questione.. II 
priitdploddbrnmrftiibonaMlnadei 
contributi e state successtvamente 
ribadlto con una drcotaie del 
mlnisterodelLavoriPubUld, 
pubblicatasulUG.U.del7-l-94. 
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II presidente del Consiglio a Bruxelles: «Rispetto i giudizi di Fazio. Lira nello Sme? Prematuro parlame» 

Dini ottimista: i prezzi scenderanno 
Ottimismo per il futuro deH'economia ltahana, il «rispetto» 
per il giudizio di Fazio sul legame tra riduzione dei tassi e 
dell'inflazione «II Govematore ha gh elementi per formarsi 
un'opinione», ha detto Lamberto Dint a Bruxelles. Ma ['in
flazione continuera a scendere» II rientro nello Sme? 
«Spottera al prossimo govemo esaminare il dossier* La 
permanenza di due anni della lira non sara «determinante» 
per l'adesione all'Euro 

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE 

- t i m i o s i H i 
I BRUXELLES «Siamo sulla buona cosi onorato la promessa di guida-

strada 1'inflazionestascendendoe 
contlnuera a scendere nei prossimi 
mesi» Alia fine della nunione del 
mlnistn finanzian dell UE Lamberto 
Dim ha nnnovato la sua fiducia nel
le capacita dell economia italiana 
E come la mettiamo con le opinion! 
del Govematore Fazio il quale vuo 
le aspettare una ultenore riduzione 
dei prezzi pnma di abbassare I tas
si' Non e'e polemica ma le differen-
zlazloni restano e il messaggio II 
presidents del Consiglio, che ha 

re tutti gh incontn dell'«ECOFIN» nel 
corso della presidenza italiana, ha 
replicate con parole ben pondera
te ai segnali giunti nella stessa gior-
nata da Basilea, dove erano a con
clave i responsabili delle banche 
centrali, mentre dalle Borse si ma-
nifestavano preoccupanti nbolli 
menti provocati dall'onda di Wall 
Street «E la valutazione del Gover-
natore e, pertanto, dobbiamo n-
spettarla Rispetto il giudizio del 
I autonti che decide sui tassi di in

teresse Sono anche convinto che 
1'inflazione proseguira a scendere 
sia che l tassi nmangano dove sono 
siachevenganoabbassati» Dim ha 
ricordate che Fazio e la Banca han
no tutti gii «elementi necessan di 
analisi» per formarsi un giudizio, 
ma ha volute anche aggiungere 
che «si creeranno presto le condi-
zioni» per la riduzione dei tassi in 
maniera piu generaie Anche per
che «ne abbiamo bisogno per gii ef-
fetti che sr hanno sul biiancio pub-
blico» 

« U cresclU continuera» 
Ma altera quale previsione pud 

essere fatta per I Italia' Non ci sara 
mica un rallentamento dellacresci-
ta' Dim lo ha escluso in presenza di 
indicaton improntati all ottimismo 
A suo giudizio non esistono in que
sto momento «forze che portano ad 
un rallentamenton e le condizioni 
per una crescita «abbastanza soste-
nuta anche nel 1996 esistono tutto-
ra» Certo, del contraccolpi potreb-
bero arrivare nel caso che negli altn 

Paesi dell Unione si dovesseroven-
ficareeventinegativi Peril momen
to 1 ottimismo prevale Nonostante 
leturbolenzed'oltreoceano («Masi 
tratta di una manifestazione di for-
za e non di debolezza dell econo
mia amencana», ha puntualizza-
to), la lira ha tenuto bene e forse 
sarebbe il momento di pensare 
concretamente al rientro nello 
Sme' 

II presidente del Consiglio ha 
mostrato sorpresa per le notizie che 
sono circolate negli ultimi giomi 
«Non so dawero dove sono nate 
queste voci sulle intenzioni del go
vemo*, ha detto Dim Non 6 un 
«problemachesiponeoggi» Evero 
che Dim awi6 alia fine di settem-
bre dello scorso anno, del colloqui 
con alcuni partner europei ma alte
ra «non si sapeva che I Italia sareb
be andata verso le elezionn La 
smentita e netta «In una prospetti-
va elettorale in tempi cosi rapidi 
non e il momento di apnre il discor-
so" II «dossier Sme 6 trasfento nel-
1'agenda del prossimo govemo 

«Nel mese di maggio - ha detto Dim 
dalla sede europea - dopo le elezio-
m il nuovo govemo dovra esami-
narlo rapidameme perche le con
dizioni per un rientro della lira gia 
esistono» 

ll«dossicr»Sine 
Ma I Italia, cosi come altn Paesi, 

non 4 forse gia in ntardo con I tempi 
imposti dal Trattato di Maastricht, e 
cioe la permanenza di due anni nel 
sistema monetano, se e vero che la 
scelta per la moneta unica si com-
pir4 nella pnmavera del '98' Dim 
ha minimizzato <S> tratta di una 
materia che necessita di un inter-
pretazione e non credo che sari 
una quesUone determinante al mo
mento della decisione su chi fara 
parte dell Unione monetana e chi 
neresteramon Icntensonoaltn » 
II commissano Yves Thibault de Sil-
guy che era seduto accando a Dim 
ha invece sostenuto che al Trattato 
•non bisogna togliere o aggiungere 
nulla* e che «non 6 opportune fare 
esercizi di interpretazione» 

L'appraisioiie dei banchieri 
Un po' di apprensione, al di la 

delle ufficiali esibiziom di tranquilli
ta, deve avere tormentato il week 
end a parecchi mimstn finanzian 
Domenica si sono nunitia Basilea i 
banchieri centrali del gruppo del G 
10, il club dei Paesi piO industnaliz
zati del mondo Anche II la tensio-
ne era palpabile se l suoi portavoce 
hanno sentito il bisogno di prodursi 
in dichiaraziom improntate a un 
generaie ottimismo II presiaente 
della Bundesbank, Hans Tiet-
mever, propno nferendosi alle ulti-
me turbolenze finanziane, ha di-
chiarato ien che «non vediamo I'mi-
zio di alcuna ensi e ci aspettiamo 
che i mercati si calmeranno, per-
chfe le condizioni economiche sot-
tostanti dei Paesi sono buone« 

Tietmever, che ha nfento in qua-
lit* di presidente sui nsultati del vej-
tice, ha svolte un'analisi differen-
ziata dell andamento dell'econo
mia mondiale giusbficando cost la 
sua relativa fiducia "Nessun qua
dra oscuro, i Paesi anglosassom co
me Usa, Canada e Regno Unite 
stanno registrando buone presta-
ziom economiche con prospettive 
positive per l'anno in corso e le loro 
politiche sono collocate sul binano 
giusto» Nell Europa commentate le 
cose vanno un po diversamente 
Comunque, secondo Tietmeyer, il 
difficile ciclo congiunturale lascia 
aperti, almeno in teona, spazi per 
nduziom locali dei tassi di interes
se loperazione si potrebbe fare 
pur mantenendo la dovuta atten-
zione al nschio di alimentare nuove 
aspettative mflazionistiche L'attesa 
che ha alimentato, a Wall Street co
me nelle aide Borse, le speculazio-
ni delle ultime settimane non sa
rebbe dunque del tutto tramontata 
Una fase generalizzata di tassi ca
lami sembra ora meno probabile, 
ma ancora non si 6 innescato, al
meno stando alle analisi del G 10 
un processo di segno contrano 


