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Due giorni dopo la svalutazione del rublo continua l’assestamento verso il basso del «Grande Orso». Inflazione al 10%

La Russia è vicina al collasso
Crolla il Prodotto interno lordo: a luglio si riduce del 4,5% rispetto all’anno precedente
La produzione industriale è diminuita del 9,4% e il mercato azionario perde altri 9,42 punti

ROMA. Quandofinirà? Perora lacri-
si russa non finisce. Anzi, si aggrava.
Unodopol’altrocrollanoipilastrisui
quali si fondava la politica economi-
ca di Eltsin: rublo stabile, riduzione
secca dell’inflazione, privatizzazio-
ni,pagamentodeidebitiesteri.Elaci-
lieginasulla torta: laripresadelreddi-
to. Ieri,neltrambustodiunagiornata
nerissima, è arrivata la conferma: l’e-
conomia della Grande Russia sta
sprofondando. In luglio il prodotto
lordo è sceso del 4,5% (su base an-
nua), il calo più elevato in un mese
dal settembre 1996. In giugno il pro-
dottoeracalatodell’1,6%.Inlugliola
sola produzione industriale è dimi-
nuita del 9,4% (sempre su base an-
nua), il calo più marcato dal dicem-
bre 1994. Invece di andare avanti la
Russia va indietro. Le ultime statisti-
che raccontano di un radicale cam-

biamento di fase dell’economia: nei
primisettemesidell’annoilprodotto
è peggiorato dell’1,1% e la produzio-
ne industriale dell’1,3%. Ma nei pri-
mi tre mesi la produzione industria
era aumentata dell’1,3% e ciò era ba-
stato per aprire una campagna inter-
na e internazionale sulla «rinascita»
russa.Daaprile lecosesonopeggiora-
te e non solo per la crisi asiatica che
falcidialeentrateinvalutapregiata.

Lo spettro della recessione comin-
cia a creare altri fantasmi. Almeno
tre: l’iperinflazione, la perdita della
credibilità internazionale dovuta al
ritardo nel pagamento di una parte
dei debiti esteri, la crisi di regime. A
poco è servito, almeno ieri, il tentati-
vo del governo di spostare l’attenzio-
ne sulla ripresa delle entrate fiscali
nei primi quindici giorni di agosto.
Comedire,un sassolino in meno tol-

to dalla frana. La spesa pubblica non
può essere coperta. Non ci sono più
codenellabanche di Mosca, ma il ru-
blononlovuolepiùnessunoecosìha
superatoquota7suldollaro.LaBorsa
ha vissuto un’altra giornata nera
scendendo al 9,42%, il minimo degli
ultimi due anni. Per difendere la mo-
neta, la banca centrale ha speso fino-
ra 3,8 miliardi di dollari contro i 4,8
miliardi dell’ultima tranche del pre-
stito ottenuta dal Fondo moneta-
rio internazionale alla fine di lu-
glio. Ciò rende ancora più difficile
un nuovo intervento del G7 attra-
verso il Fmi vista la resistenza di
molti governi (principalmente
quelli americano e tedesco) ad al-
largare la borsa della prima istitu-
zione finanziaria internazionale:
l’anno scorso il Fmi ha dato a In-
donesia, Corea del Sud, Thailandia

e Russia 47 miliardi di dollari. Se-
condo fonti americane ha a dispo-
sizione solo 10 miliardi di dollari
per altri salvataggi. È opinione di
molti analisti che per pilotare la
svalutazione del rublo (frenando
l’onda della fuga dei risparmiatori)
e puntellare le finanze russe occor-
rano fra i 15 e i 20 miliardi di dol-
lari. Chi paga? All’inizio dell’esta-
te, il governatore italiano Fazio
aveva detto chiaramente che il
giudizio dei banchieri centrali del
G7 non era cambiato: «Dopo la
crisi asiatica se ci fosse un’altra cri-
si internazionale, semplicemente
non avremmo i soldi per fronteg-
giarla». Anche questo spiega la
freddezza del G7 per la svalutazio-
ne del rublo. Non c’era probabil-
mente una mossa alternativa, si
configura come il meno peggio ri-

spetto alla catastrofe, ma rischia di
presentarsi in una forma più sel-
vaggia che pilotabile. E, infatti, ciò
che temono in segreto i grandi te-
sorieri degli Stati del G7 e i ban-
chieri centrali è che la svalutazio-
ne del rublo vada molto oltre il
36% annunciato, comporti il ritor-
no all’inflazione galoppante non
essendo in grado il governo di El-
tsin di irrigidire la società russa
nella gabbia di politiche restrittive.
Nel 1995 il peso messicano crollò
del 52% contro il 14% pianificato,
il bath thailandese è sprofondato
del 55% prima di fermarsi. La re-
cessione asiatica è lì dietro l’ango-
lo. Il banchiere centrale Dubinin
ritiene di poter controllare que-
st’anno l’inflazione sotto il 10%,
nonostante la svalutazione di fatto
del rublo. L’inflazione media si

mantiene ancora sotto la soglia del
10%, dopo il 14,5% registrato nel
’97.

Mentre a Bonn e Francoforte in
Germania, a Londra, a Parigi, a Ro-
ma si cominciano a fare i conti
delle perdite probabili delle princi-
pali banche in caso di fallimento
generalizzato, si spera solo che dal-
la politica russa arrivino segnali di
conforto.

È una speranza vana. Il leader
dei sindacati indipendenti Mikhail
Shmakov ha annunciato di aver
chiesto al governo una misura
straordinaria di rivalutazione dei
salari non ancora pagati in linea
con il deprezzamento del rublo. E
ha minacciato uno sciopero nazio-
nale per il 7 ottobre.

Antonio Pollio SalimbeniBoris Eltsin Y. Kadobnov/Ansa

Borse: altalena intorno allo zero
Piazzaffari chiude in discesa
Anche Wall Street perde smalto, ma Tokyo trascina tutta l’Asia
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ROMA. Eccetto quelle asiatiche, le
Borse mondiali continuano a non
credere ad un disastro proveniente
dallaRussia,mapresentanounanda-
mento stentato. Pencolano poco so-
pra o poco sotto lo 0. Anche Wall
Street ha perso smalto. In ogni caso,
disastrisonoscongiuratidal fattoche
gli investitori sono ormai certi che la
politica monetaria americana non
cambierà (laRiservaFederalenonau-
menterà i tassi di interesse) e prendo-
no per buoni i segnali che sembrano
arrivare da Tokyo che dimostrereb-
bero una timida uscita dalla paralisi.
Ieri i rialzi sono stati modesti. E a Mi-
lano la chiusura è stata sotto zero. A
sostenere il tono della mattinata so-
nostati gli aumenti registratidaWall
Street nella vigilia e all’apertura posi-

tiva dei listini asiatici. È stata la Borsa
di Tokyo a trascinare le piazze asiati-
che.L’indiceNikkeihamessoasegno
unrialzodel2,7%,loyensièrafforza-
toel’andamentopositivohainfluen-
zatoHongKongeKualaLumpur,che
hanno registrato miglioramenti del-
l’indicedel5,71%edel9%,seguiteda
Seuldoveilmiglioramentoèstatodel
3,69%, e da Bangkok, con un indice
inpositivodel3,3%.Piazzaffari è sce-
sa sotto lo 0, con l’Indice Mibtel a
quota -0,83% e l’Indice Mib30 a -
1,08%.Sopralo0hannochiusoFran-
coforte (0,49%), Parigi (0,06), Fran-
coforte (0,49%) dove nel finale sono
stati più che dimezzati i guadagni,
ma gli investitori restano in generale
ottimisti a breve. Secondo un broker
tedesco, infatti, «gli investitori inter-

nazionali stanno ritornando ad ac-
quistare sul mercato di Francoforte,
che sembra lapiazza più interessante
in Europa» e che pare lasciarsi dietro,
per ora, i dubbi generati dalla crisi
asiatica.

L’indice Dax dovrebbe raggiunge-
re quota 6 mila nei prossimi giorni,
haprevistolostessobrokerpuravver-
tendo che il mercato è in parte anche
fragile a frontedelledifficoltàecono-
micheefinanziariedellaRussia.

Wall Street dopo una partenza in
rialzo ha ripiegato a metà mattinata
erodendo i guadagni per portarsi in
territorio negativo. L’indice Dow Jo-
nes, che aveva toccato un picco a
8753,78 punti, intornoai 38 punti di
rialzo, è sceso fino a un minimo di
5648,20 e a due terzi della giornata

stavainribassodello0,07%.
Dopo due giorni di forti rialzi, a

Wall Street regna un’atmosfera di
cautela. Secondo gli analisti, il mer-
catostavivendounmomentodipau-
sainattesadinuoveindicazionisullo
stato di salute dell’economia ameri-
cana. A sostenere il mercato è stato il
settore tecnologico come spessoèac-
caduto neimomentidi incertezza. In
particolare, le azioni della Dell Com-
puterhannoguadagnatoquasi9dol-
lari, a quota 118,50 dollari, dopo che
l’azienda ha registrato utili in forte
crescitaper il secondotrimestrefisca-
le. I titolidellaMicrosoftsonosalitidi
quasi 2 dollari, a quota 112 dollari,
mentre le azioni della Ibm sono au-
mentate di 2 dollari, a quota 131 dol-
lari. Un agente controlla l’ingresso di una banca per prevenire disordini Ansa

L’INTERVISTA
Privatizzazione
Gazprom:
arriva uno stop

Pessimismo sulla Russia, molto me-
no sugli effetti per l’Europa. A meno
che le crisi finanziarie internazionali
insuccessionenonspinganoalrialzo
i tassi di interesse. È questa la valuta-
zione di Giorgio Radaelli, responsa-
bile delle ricerche sul mercato euro-
peo della First National Bank of Chi-
cago.Dal suoufficionellaCity londi-
nese, Radaelli traccia scenari piutto-
sto inquietanti sui prossimi mesi in
Russia.«I veri drammi non nascono
nell’economia,manascononellapo-
liticaeoggi iministridelG7lanciano
segnali di rassicurazione che posso-
no essere giustificati sul piano politi-
co, ma non sul piano economico. È
nuovamentediscenal’instabilitàpo-
litica e stiamo correndo il rischio che
sirafforzil’opposizioneaEltsin.»
Per la verità le Borse stanno an-
dandopiuttostobenenegliultimi
giorni....

«Lohadettolei,negliultimigiorni.
È normale che quando scatta una
svalutazione tutti fuggano da quella
divisa e si getti verso lidi più sicuri.
Ma io proprio non capisco perché in

Italia si continuino a considerare le
Borse come fossero dèi onnipotenti.
Bisognaandareinvecealdi làdegliup
e dei down di questo periodo. Gli
investitori sanno che la Russia è
importante perché ha la bomba
atomica, perché esiste concreta-
mente il pericolo del ritorno ad un
clima che viene definito con il vec-
chio termine “guerra fredda” an-
che se il Muro di Berlino non c’è
più. In termini economici significa
che gli investitori internazionali
ritengono che siamo di fronte ad
un governo pessimo dell’econo-
mia e che la svalutazione di lunedì
riflette questo stato di cose».
Quali sono stati gli errori com-
messiaMosca?

«Vedo che le analisi correnti insi-

stono sull’effetto della crisi asiatica,
sul calo del prezzo del greggio. Tutto
questo conta, ma non basta. Il gover-
no russo ha sbagliato l’intera strate-
giadifinanziamentodeldebitointer-
no fondata prevalentemente sutitoli
emessi in rubli, con scadenze molto
corte. Quandohai tassi di interesseal
220% e la gente si sbarazza dei rubli
l’unico modo per rifinanziare il debi-
to è invitare gli stranieri a comprare i
tuoi titoli. Ma per convincerli a com-
praredevioffrirequestacartaaprezzi
stracciati. Ed ecco che arriva la svalu-
tazione. Più che gli scarsi introiti da
petrolio e gas, ha accelerato la crisi il
fatto che non c’erano più soldi in
Russia per finanziare il debito inter-
no.Solochenelfrattempogli investi-
tori si sonodefinitivamenteconvinti

chelastabilitàpoliticastavavenendo
meno».
Intanto il rublo continuaaperde-
re terreno, la produzione crolla, i
sindacatiminaccianounosciope-
ronazionaleperindicizzareisala-
ri ancora non corrisposti, il G7
prendeledistanze...

«Facciamo una previsione? Entro
Natale ci vorranno dieci rubli per un
dollaro, ora siamo sopra i 7. Il gover-
nohaampliato labandadioscillazio-
ne della moneta a 9,5 rubli per dolla-
ro, ma tutti sanno che sarà sfondata.
Se i tassi di interesse sono al 220%
vuol dire che il governo e la banca
centralenonvoglionounrubloinca-
duta libera, che sperano di pilotarne
la discesa. Ora sono state chiuse le
astedeititolidistato,manonpuòdu-

rare. Nel giro di qualche settimana i
titoli di stato saranno riemessi e a
quelpuntoscatteràun’altrabella fru-
stata: se i tassi restano così elevati, il
tasso di riferimento in base al quale il
governo russo si impegna a ripagare i
risparmiatori sarà molto vicino a
quel livelloechiunquesachesitratta
di un tasso insostenibile per qualun-
que Stato. Nessuna economia, tanto-
meno quella russa, può sostenere
una situazione del genere. Quindi i
tassidiinteressedovrannoscenderea
livelli più realistici, ma questo si ri-
percuoterà sul cambio. Quando i tas-
si di interesse scenderanno al 50% il
cambio tracollerà. Ora dicono tutti
che la svalutazione è il male minore,
mailpeggioarriveràpiùtardi».
L’Europa deve temere il contagio
dellacrisirussa?

Sì e no. Sì se si resta sul piano della
psicologia economica. Sì, natural-
mente,seirischidall’economiasitra-
sferiscono alla politica, alle relazioni
internazionali tra le grandi potenze
attraversounasvolta seccadipolitica
estera della Russia in funzione anti-

occidentale. Non molto se si guarda
all’economiareale.Dalpuntodivista
economico la Russia non è poi così
importantevistoche ha la dimensio-
ne dell’economia londinese molti-
plicata per 2,5. Direi che l’approfon-
dirsi della crisi in Russia danneggia
tutti i mercati cosiddetti emergenti,
da quelli asiatici a quelli latino-ame-
ricani.L’Euro,poi,avràunafunzione
stabilizzatrice per l’Europa. Non è
possibile chesipossanoscaricaredel-
le tensioni su monete deboli europee
per il semplice fatto che dal primo
gennaio1999noncisarannopiùmo-
nete deboli, ma ci sarà l’Euro. Certo
che in questi giorni il tasso sul titolo
decennale italianoriflette unpremio
di rischioparia36puntibaserispetto
al titolo tedesco corrispondente e
qualche settimana fa era a quota 25.
Quando aumenta il rischio cosiddet-
to sistemico lagentecercadi rifugiar-
sinegli investimentiapiùaltaqualità
e, poi, il bund tedesco è sempre il
bund».

A. P. S.

Parla Giorgio Radaelli, analista finanziario alla City di Londra

«Mosca rischia una crisi dall’onda lunga
L’impatto sull’Europa, però, non sarà grave»

Lavendita del5% delle azioni del
colosso energetico russo Gazprom
è stata rinviata acausadellecondi-
zioni sfavorevoli del mercato. La
settimana scorsaera stato fissatoa
1,65 miliardi di dollari (circa 3.000
miliardi di lire) il prezzo iniziale
per la privatizzazione del 5% del
pacchetto azionario del gigante
energeticodi cui lo stato detiene il
35% delle azioni. All’asta sarebbe
interessato anche il gruppo italia-
no Eniche con Gazprom hafirma-
tonel febbraio scorso un accordo
di collaborazione che prevede
l’avvio diprogetti di ricerca e di-
stribuzione di idrocarburi in vari
paesi. Di qui l’interesseper Ga-
zprom che si stima abbia profitti
annui per10 mila miliardi di lire.


