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& Alan Greenspan riduce dello 0,25%
il saggio di interesse al quale
si finanzia il sistema creditizio

© La Borsa di New York attenua le perdite
ma si attendeva qualcosa in piti

Prospettive di lievi ribassi anche in Europa

® L'intervento della Federal Reserve

motivato con la necessita di attenuare
l'impatto della crisi asiatica

[ ] o O
Tassi, dagli Usa solo una sforbiciata
La Fed taglia il costo del denaro per le banche, Wall Street gradisce solo a meta

DALL’INVIATO
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

WASHINGTON Alan Greenspan
haaccontentatoameta chiritiene
che I'economia mondiale si stia
avvicinando a un rallentamento
suscalaglobalea causadellaormai
lunghissima crisi asiatica (¢ scop-
piata 15 mesi fa) e del crack dei
mercati emergenti (dalla Russia al-
I’America Latina). Il tasso di inte-
resse al quale si finanziano le ban-
che ¢ stato ridotto di un quarto di
punto percentuale passando dal
5,5%al5,25%.

Non é molto, ma ¢ gia un segna-
lecheallafineanchelaFederal Re-
serve, cioé la banca centrale ame-
ricana, ha invertito rotta alla poli-
tica monetaria pitt preoccupata
perilrischio di una deflazione o di
una depressione globale che non
dell'inflazione, il nemico-che-
non-c'e-pit. Wall Street ha ap-
prezzato riducendo a meta pome-
riggio le perdite a -0,32%. E nor-
male che sia cosi: un minore costo
del denaro rende piu attraente
I'investimentoin azionii cui prez-
zi hanno continuato a declinare
settimana dopo settimana. Non
solo: la mossa della Fed, sia pur li-
mitata ma non data per scontata
fino al minuto prima, libera spa-
zio alle banche centrali europee
per adeguare l'insieme dei tassi di
interesse europei che ancora non
convergono nonostante alla mo-
neta unica manchino meno di
cento giorni (I'Italia ¢al 5% contro
il 3,3% franco-tedesco). L'Europa

dell’Euro ora puoridurreisuoi tas-
sidiinteresse non rischiando nul-
la, ma avendo persol’occasione di
dimostrarsial mondo intero capa-
cedileadership.

La ragione del taglio dei tassi
americani ¢ chiara: bisogna ridur-
re, cosi € scritto nel comunicato
della Fed, «gli effetti sulle prospet-
tive di crescita economica negli
Usa di una debolezza crescente
delle economie esterne e degli ef-
fetti di condizioni finanziarie me-
no favorevoli agli Usa». L'evolu-

SEGNALE
PSICOLOGICO

Se la misura
adottata ieri
non dovesse
bastare

la Fed & pronta
a intervenire

zione dell’economia mondiale e
le correzioni sui mercati finanziari
«significano che un tasso legger-
mente pitt basso nei tassi inter-
bancari dovrebbe essere sufficien-
te per mantenere l'inflazione bas-
sa e sostenere la crescita dell’eco-
nomia.

Parole scontate che nascondo-
no due preoccupazioni di fondo.
La prima ¢ che i capitali globali, di
valore talmente ingente da molti-
plicareil valore della produzionee
degli scambi, cominciano a rare-

farsi. Chi ne ha bisogno per inde-
bitarsi, si tratti dei paesi travolti
dalle crisi finanziarie e valutarie o
si tratti delle imprese dell’Ovest,
deve pagare dei premi di rischio
elevati.

Cio alimenta la spirale negativa
del ciclo economico anche laddo-
ve, come negli Usa, l'attivita pro-
duttiva & solo leggermente rallen-
tata e, in ogni caso, cresce ininter-
rottamente da sette anni. Se que-
sta spirale coinvolgesse i consu-
matori sarebbe recessione certa

negli Usa, paese nel quale il reddi-
to disponibile delle famiglie ¢ so-
stenuto dai guadagni realizzati in
Borsa e ora abbondantemente
bruciati. Un calo dei tassi america-
ni, dunque, alleggerisce le condi-
zioni delle moneta per chi siinde-
bita in dollari in tutto il mondo.
Un segnale innanzitutto psicolo-
gico: la Fed sarebbe disposta a fare
dipiuselo0,25%nonbastera.

La seconda preoccupazione &
che la crisi finanziaria ed econo-
mica dell’Asia trascini 1’America
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Latina, mercato molto pit impor-
tante per gli Usa che non quello
asiatico. E che di conseguenza si
aprano falle nella finanza ameri-
cana. Il salvataggio della Long-
Term Capital Management, che
ha perso quasi tuttoil capitale con
gli investimenti speculativi nei
mercati emergenti, ¢ soloil primo
pericolosissimo segnale d’allar-
me. La Goldman Sachs, la pit1 im-
portante bancadiinvestimento di
Wall Street, ha appena sospeso
l'offerta del 10-15% del capitalein

attesa di tempi migliori. L'attivita
delle principali banche di investi-
mento si sta riducendo. Ormai
non crede piti nessuno che gli Usa
siano un’oasi felice: la Gillette ha
varato un piano per eliminare
4700 dipendenti, la Coca Cola,
che realizza fuori America 1'80%
del suo fatturato, chiudera degli
stabilimenti. Solo I'Europa, stan-
do alle valutazioni di banchieri
centrali e ministri del Tesoro, si ri-
tiene chissa perché la fortunata
delgioco.

INTERVISTA B VINCENZO VISCO
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PIANO

COL FIATO SOSPESO

Mercati europei in attesa
Milano al palo: -0,05%

MILANO Anche in Europa si at-
tendevanole mosse del presiden-
te della Federal Reserve Alan
Greenspan. E l'attesa, almeno a
Milano, ha provocato la paralisi.
Si € chiusa infatti in sostanziale
parita la riunione della Borsa,
tutta giocata sull’attesa peril pos-
sibile taglio dei tassi Usa. L'indice
Mibtel ha realizzato cosi un mi-
nimo calo del -0,05%, scenden-
do a 19.288 punti, mentre il
Mib30 segna -0,08%, a 28.718
punti, con il Midex in crescita
dello0,11%. Durante lariunione
non sono mancati alti e bassiche
hanno movimentato il listino,
passato da un’apertura negativa
(-0,6%) aunaripresaconun mas-
simodel +1,2% nel primo pome-
riggio. L'avvio di seduta incerto
di Wall Street ha pero favoritoun
precipitoso ridimensionamento
della quota, scesa fino a un mini-
mo del -1,1% e risalita nel finale.
I risultato appare comunque ap-
prezzabile, tenuto conto che le
altre piazze europee hanno mo-
stratoesitazioni, concludendoin
ribasso; era importante per Piaz-
za Affari non perdere terreno e
consolidare il forte guadagno

realizzato ieri, dando un po’ di
continuita a un’azione troppo
spesso spezzettata. In ripresa gli
scambi, per un controvalore di
2800miliardidilire.

L'incertezza sulle mosse della
Federal Reserve americana e i ti-
mori innescati dall’avvicinarsi
deiverdial governodi Bonn han-
no invece spinto in ribasso la
Borsa di Francoforte che ha chiu-
so con l'indice telematico «Xe-
tra-Dax»a-1,64%

Leattese diunribasso sono sta-
te turbate da «pessimisti» che
prevedevano un nulla di fatto.
«L'incertezza rimane», ha com-
mentato un operatore di Franco-
forte.

Comegialunedi, ancheieriiti-
toli energetici hanno patito a
causa della decisione della Spd di
Gerhard Schroeder, vincitoredo-
menica scorsaalle elezioni politi-
che tedesche, di intavolare con i
verdi trattative perla formazione
del governo: le azioni dei gruppi
Viag, Rwe e Veba hanno perso
anche pit di sei punti dato che
molti osservatori contano su
un'uscita della Germania «rosso-
verde» dalnucleare.

«InE

RICCARDO LIGUORI

ROMA «Dopo lavittoria di Schro-
der, in Europa si crea una situazio-
ne inedita. Su quindici paesi solo
due ormai hanno governi conser-
vatori, la Spagna e I'Irlanda. 1l si-
gnificato & chiaro: c'e
una sinistra cui viene
affidata una respon-

T

tica?
«Ora una guida politica ¢ pit faci-
le. Quello della guidaistituzionale
¢ invece uno degli argomenti che
ancora non ¢ riuscito a decollare.
Io pero vedo il caso dell’armoniz-
zazione fiscale: & statabloccata per
quindici anni, ma dopo 'Euro c’e
stata una accelerazio-
ne nettissima, perché
ipaesisirendono con-

sabilita di governo,

to di averne bisogno.

alla quale viene chie- Un errore Succedera anche con
sto di modernizzare credere lapolitica».
un paese comelaGer- he d Sul piano econo-
mania». che dopo mico bastano in-
Comincia da qui, la vittoria Spd vece gli investi-
dal commento alle . N mentipubblici?
elezioni  tedesche, sl tornera «Penso che serva an-
questa intervista a a spendere che un ricorso meno

Vincenzo Visco, per

ottuso dell’idea di pa-

un giorno non piu
«signore delle tasse»
maministrodiun go-
verno che ha davanti a sé un ri-
schio paradossale, quello di in-
ciampare sul votodiRifondazione
comunista proprio nel momento
in cuisiapreunafasenuovain Eu-
ropa. Un’Europa peraltro voluta e
faticosamenteraggiunta.

Per i cittadini europei il tem-

podeisacrificiéfinito?
«Sarebbe un errore credere che do-
po la vittoria di Schroder si possa
tornare alle politiche tradizionali
della sinistra, quelle in voga negli
anni Sessanta o Settanta. Noi sia-
mo un caso limite, ma non biso-
gna dimenticare che 'Europa tut-
ta é fortemente indebitata, e che
questo non consente di tornare al
vecchio deficit spending, che pe-
raltro sarebbe inefficace».

E quindi, a cosa andiamo in-

contro?
«lo credo che bisognerebbe ritor-
nareal piano Delors, ad una politi-
ca di investimenti sul piano euro-
peo. Con maggiore facilita si po-
tranno coordinare le politiche
economiche,tornare ad una idea
di investimenti in opere pubbli-
che in grado poi di finanziarsi con
le tariffe, ad una integrazione non
solomonetaria, insomma».

Quando arrivera la vera uni-

ficazioneistituzionale e poli-
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reggio di bilancio. Mi
spiego: Santer ha giu-
stamente richiamatoi
paesidell’Euroad approfittaredel-
lacongiuntura economicafavore-
vole per ridurre i rispettivi disa-
vanzi. Pero si dail caso che questo
ragionamento non sia mai stato
fattonel sensoopposto. Perchéin-
vece non prevedere che tutti pos-
sano arrivare al 3% del rapporto
deficit/pil in modo da liberare ri-
sorse e mettere in atto politiche
espansive? Non dico che si debba
farlo ora, manel caso in cui si pre-
sentasse la necessita,

ricominciamo

E si pone la necessita
di una nuova regola-
mentazione dei mer-
cati finanziari, dell’e-
quilibriotrafinanzae
produzioneetraledi-
verse aree economi-
che del mondo. Il pitt
impressionante sim-
bolo della catastrofe
di questi giorni ¢ sta-
to il fallimento
dell’Ltc, I'hedge fund
gestito da due pre-
mi Nobel...».

La riforma del
Fminonbasta?
«Puo bastare o meno,
non ¢ questo il pun-
to. Il punto sono gli
assetti che sidal’eco-
nomia mondiale, te-
nendo presente cheil
problema principale
¢ quello di fornire be-
ni e servizi e di dare
occupazione alla
gente. Bisogna recu-
perare un’attenzione
aiprocessirealidell’e-
conomia, ragionare se questi mer-
catinon sono ormai ipertrofici, se
sono utili al finanziamento delle
imprese o se invece devono rap-
presentare una spirale orgiastica

dispeculazione».
Come si intervie-

questa potrebbe esse- ne? Con i control-
re una politica antici- li, con le misure
clica europea, anche 1 undici amministrative?
se nei limiti del patto Dag 1undici «No, anche se sui mo-
distabilita». un contributo vimenti di capitale a
Un nuovo corso breve termine si pos-
europeo puo an- per affrontare sonoancheusare stru-
che aiutare a far la crisi menti di questo tipo.
fronte alla crisi . . Penso pero a quello
deimercati? dei mercati cheabbiamofattocon
«Riuscireafareunari- finanziari I'Euro: avere una mo-
flessione di ampio re- neta unica stabilizza
spiro sulla politica molto la situazione,
economica europea e perché elimina tutti i
mondiale  sarebbe rischi di cambio. Ma

importante, perché quello che sta
accadendo ¢ molto preoccupante.
Finoralarisposta ¢ stata adeguata.
Pero c’edell’altro: €evidente chesi
¢ conclusa una fase di liberismo
ideologico molto forte, scatenato.

oggi la prima cosa da fare ¢ evitare
il contagio, altrimenti sara la col-
lettivita a pagarneicosti. Delresto
glieffettisulla crescitalistiamogia
vedendo.».

L’Europa che ruolo puo ave-

Il ministro Vincenzo Visco

re?
«IlI fatto che ci possa essere una
guida pittomogenea rispetto al re-
cente passato € sicuramente im-
portante. Ma la situazione va af-
frontata subito e con decisione. Io
ho gia detto che I'Italia deve assu-
mere un ruolo di leadership. Un
coordinamento con altri gover-
ni dove ci sono sensibilita ana-
loghe ¢ indispensabile, ma pen-
so che dovremmo cercare di
pretendere una nostra parteci-
pazione piu piena alla guida
dell’Europa».
Per stimolare la crescita non
eéil casodiagiresuitassi? Ilso-
cialdemocratico Lafontaine,
candidato alla successione
dell’ex ministro delle Finan-
ze Waigel, ha gia criticato la
Bundesbank perlasuarigidi-
tanellapoliticamonetaria.
«I tassi tedeschi sono gia bassissi-
mi, il problema ¢ vedere verso che
tassodiscontoafineannoconver-
gera la Banca centrale europea.
Piuttosto, bisogna vederese haan-
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Cora un senso unaim-
postazione ultra-orto-
dossa. Negli ultimi
dieci-venti anni I'os-
sessione ¢ stata quella
dell'inflazione. Le po-
litiche monetarie e dei
redditi hanno funzio-
nato, ealmenoinque-
sta fase la preoccupa-
zione maggiore ¢ la
deflazione piu che
l'inflazione. E percio
singolare tutta questa
preoccupazione dei
banchieri centrali eu-
ropei. Naturalmente
questo non significa
che, non essendo pit
l'inflazioneun perico-
lo, bisogna ricomin-
ciareaspendere».
La vittoria
dell’Spd in Ger-
maniaavraconse-
guenze sulla poli-
_ticadellaBce?
«E evidente. Le ban-
che centrali, ovunque
siano, per quanto au-
tonome e indipendenti, normal-
mente tengono conto delle prese
diposizionedei governi. Tuttavia,
al vertice di sabato scorso a Vien-
na, i governatori europei tendeva-
no ad escludere la possibilita di
una forte riduzione a

LZignotti

instabile ¢instabileancheil gover-

no».
Ma forse Bankitalia somma
ledueinstabilita, quellapoli-
tica e quella sui mercati fi-
nanziari, e pensa che sia me-
glioessereprudenti.

«Se ¢ per questo, l'instabilita fi-

da Delors»

menti si pud consolidare una li-
nea di riformismo efficace. Pero
sarebbe una cosa fatta sulla pelle
del paese. Una rottura sarebbe un
errore clamoroso, contro la classe
operaia, contro la parte pitt debole
deicittadini».

Dunquelo sforzo fatto conla

nanziaria riguarda Finanziaria non
tutti». bastera?
Dopo la vittoria «La Finanziaria che
di Schroder 1'Ita- . abbiamo fatto ¢ un ri-
lia ¢ piu forte in Incomprensibile  gcpio perché ¢ dentro
Europa? quello che accade  lecompatibilita, maai
«Non saprei, un pae- . . limiti. Molto dipen-
se ¢ forte in base alle in Italia dera da come andran-
cosechefaeallepro-  §jvuole affossare  nolecosel’anno pros-
poste che avanza. simo. E mentre ora il
Certo, siamo enor- un governo nostro compito sareb-
memente piufortidi  che ha fattobene  be dare sicurezza e
due anni fa, anche se prospettive al paese
non siamo ancora ar- qui tuttisiarrovellano
rivati ad avere una af- per cose miserabili.
fidabilita tale da esse- Ancora adesso gli in-
re inseriti di diritto nella leader- dustriali negano che quest’anno

ship europea. Evidentemente

scontiamo i nostri difetti».
Visto quello che sta capitan-
do non si pué nemmeno dar

_tortoachidiffidadinoi.
«E vero, ma questo rende ancora
piu grottesco e esoterico il dibatti-
to politico in Italia. In una situa-
zionedi gravita estremaperlesorti
dell’economiamondiale edell’oc-
cupazione si discute se far saltare
un governo che po-

breve termine dei tas- trebbe farequalcosa di
si». buono. Siamo al di la
EBankitalia? S di ogni possibilita di
«Fazio ha ribadito E finito comprensione razio-
che abbassera i tassi il liberismo nale».
quando ne vedra le . . Come andra a fi-
condizioni. Ma a par- ldeOIOglco nire?
te questo, la sostanza Bisogna «Francamente non lo
di quello che dice il . . so. Quello che posso
Governatore ¢ che Tscoprire dire ¢ che questo ¢ il
non puo allentare la  |’economia reale  miglior governo che

presa in presenza di

I'Italia ha avuto da de-

una situazione di in-
stabilita politica per-
manente».
Fabeneofamale?
«Non fa bene, perché comunque
la si metta, si vede che il Governa-
torenon considera efficacelapoli-
tica del governo. Nel senso che se
pensa che la situazione politica ¢
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cenni. Ha avuto suc-
cessi straordinari, in
particolare sulle que-
stioni economiche e della giusti-
zia sociale. Negare questo o dire
che quanto ¢ stato fatto ¢ insuffi-
ciente ¢ puro velleitarismo. Ma
forse il problema ¢ che questo go-
verno deve cadere, perché altri-

hanno pagato molte meno tasse,
continuano a polemizzare contro
le 35 ore in modo ideologico, con-
tinuano a prospettare come unico
interventoquellodelle pensioni».
Cosasuccedesesaltatutto?
«Non sifanno le cose previste dal-
la Finanziaria, € ovvio. Ma a parte
questo, se viene meno una guida
politica seria sull’economia si ria-
pre immediatamente il problema
dei tagli alla spesa sociale. E ci po-
trebbero anche essere ripercussio-
nisul costodeldenaro».
Ma da questo punto di vista
non siamo al sicuro, visto che
dal 1° gennaio I’Europa avra
ununicotassodisconto?
«Ma anche negli Usa avviene i
bond del Nebraska e quelli della
California abbiano delle diver-
genze, anche se entro certi limiti.
Eppure i ¢’¢ un unico tasso di
sconto. Ma soprattutto, con la cri-
si verrebbero meno tutte le rifor-
me che abbiamo iniziato, non ci
sarailrecuperodell’evasionechea
sua volta contribuira a ridurre le
imposte. Aumenteranno sicura-
mente le crisi aziendali e la possi-
bilita di colonizzare il paese da
parte di imprese straniere: 1'Italia
diventeraunterrenodicaccia».



