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IN
PRIMO
PIANO

◆ Il Fondo monetario preoccupatissimo
dal dilagare della crisi finanziaria
e dalle minacce di recessione in molti paesi

◆Previsione di crescita globale al 2,5%
«Ma un risultato peggiore è possibile»
Per evitarlo servono politiche espansive

◆ I mercati giudicano troppo prudente
il taglio operato martedì da Greenspan
Listini in calo, Milano perde il 2,7%

Fmi, allarme mondiale per l’economia
La ricetta: abbassare i tassi. Ma intanto le Borse cedono, deluse dalla Fed
DALL’INVIATO
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

WASHINGTON Recessione. Il pes-
simismononhapiùfrenineppure
aipianialtidiquellacheèlaprima
istituzione finanziaria internazio-
nale, il Fondo monetario. Secon-
do il capoeconomista del Fmi Mi-
chael Mussa, si può parlare di «re-
cessione globale» quando la cre-
scita del prodotto mondiale non
riescearaggiungerel’1%.Laprevi-
sione ufficiale del Fmi è che nel
1999 il prodotto mondiale cresca
del 2,5% contro il 2% quest’anno
e il 4,1% dell’anno scorso. «Maun
risultato significativamente peg-
gioreèchiaramentepossibile», se-
condo il Fmi. Mai nel mondo c’è
stata maggiore incertezza su
quantostaaccadendonell’econo-
miaglobaleeneimercatifinanzia-
ri. Tutti, e il Fmi tra i primi, hanno
sbagliato previsioni, analisi, con-
sigli, terapie. I mercati finanziari,
veridittatori delle economie,boc-
ciano sia i governi che i banchieri
centrali come è accaduto ancora
ieri dopo la magra riduzione dei
tassi di interesse americani. Incer-
tezza considerevole, rallentamen-
toeconomico, estremavulnerabi-
lità dei paesi un tempo chiamati
emergenti, influenza destabiliz-
zante della finanza d’assalto, ter-
remoto globale: sono questi i ter-
mini che ricorrono quasi in ogni
pagina del rapporto economico
1998 del Fondo monetario. Se la
deflazione si trasformerà in de-
pressione economica dipenderà
da quattro fattori: un prolunga-
mentodellacrisiasiatica; laparali-
si politica e lo stallo economico
del Giappone; la contaminazione
dellacrisiall’AmericaLatinaattra-
verso un crack in Brasile e in Ar-
gentina; un rallentamento più
consistente della crescita econo-
micanegliUsae inEuropa.Secon-
do il Fondo monetario, tutti que-
sti veicoli di recessione sono in
moto.

C’è quasi una confessione di
impotenza di fronte a eventi che
hanno fatto improvvisamente in-
vecchiare dogmi economici e te-
rapie. Molti dei rischi che stanno
di fronte all’economia mondiale,
è scritto nel rapporto Fmi, «sono
da mettere in relazione con quan-
to avviene nel mercato interna-
zionaledeicapitali, inclusoilperi-
colo di un prolungato ritiro degli
investitori dai mercati emergen-
ti». Nell’ultimo anno e mezzo so-
no usciti dal sud-est asiatico oltre
100miliardididollari.Larecessio-
ne rende impossibile sostenere i
pagamenti internazionali. Inevi-
tabili aquelpunto«ulteriori ribas-
si nei mercati azionari e nei prezzi
delle attività finanziarie con con-
seguente perdita di ricchezza fi-
nanziaria,calodeiconsumiedegli

investimentisuscalaglobale».
Questo è lo scenario peggiore

che si affianca, come è ovvio, ad
uno scenario più roseo che vede
l’economiaasiaticaripartireentro
il 1999. Ma le condizioni perché
ciò avvenga sono molte, forse
troppe, e tutte interrelate. Non è
più sufficiente che si muova solo
uno degli attori in gioco, sia pure
molto influente come può essere
la Federal Reserve. E anche nell’i-

potesi migliore, la crisi asiatica si
avvia a diventare la più lunga del
dopoguerra.

«Auspichiamounapoliticamo-
netariaespansivaneipaesichepe-
sanoperil90%dell’economiaglo-
bale», ha dichiarato l’economista
Mussa. Anche in Europa. I tempi
della lotta all’inflazione sono alle
spalle, ma nessuno è attrezzato
per una risposta globale ad un ri-
schio di recessione semiglobale. Il

Fmi è stato travolto dagli eventi
dopo che ha visto cadere uno do-
po l’altro quelli che considerava
gli allievi migliori dell’ortodossia
fiscale.

Ora si è dovuto piegare all’evi-
denza che i paesi con economie a
posto e chehanno seguito le rifor-
me fiscali indicate dal Fmi hanno
dimostrato sì di avere «piùcapaci-
tà di recupero di fronte alle crisi,
ma gli investitori privati li hanno

penalizzati lo stesso». Impressio-
na la velocità degli eventi. Mentre
il Fmi proclama la suanetta oppo-
sizione a controlli sui movimenti
di capitale come è avvenuto in
Malaysia, il Brasile annuncia che
limiterà l’afflusso di capitali a bre-
ve termine. Grande disappunto al
Fmi, ormai pronto su pressione
americanaavarareunpianodisal-
vataggiodopoleelezionididome-
nica.

ROMA Prendete un contenitore, metteteci
Greenspan che delude gli operatori con una
sforbiciata microscopica sui tassi interbancari
americani, aggiungeteci un Giappone dove la
crisi delle banche si fa sempre più minacciosa
quanto incertoè l’interventodelgoverno,fate
cadere una manciata consistente di timori per
una recessione che comincia a materializzarsi
un po‘ qua e un po‘ là, aggiungeteci nuove
preoccupazioni sull’economia venute dal fon-
do monetario e spruzzateci sopra la incerta si-
tuazione finanziaria degli edge fund. Mischia-
te il tutto nel fruttatore ed avrete le borse in
subbuglio.Ecosìèstatoieri.

Il làairibassièvenutosindalleprimelucidel-
l’alba da Tokyo, precipitata del 3% a 13.406
punti, il fondo più basso da 13 anni. A fare le

spese del nuovo forte ribasso sono state una
voltadipiùlebanche,ancorasottol’effettone-
gativo del fallimento della società finanziaria
Japan Leasing. E sempre gli istituti di credito
sonostatialcentrodellevenditeanchesuimer-
cati europei dopo che la Morgan Stanley hata-
gliatolestimesugliutiliperazionenelcompar-
to ed ha annunciato il declassamento per tre
istituti tra cui il Credito Italiano. Se si sono un
po‘ salvati i titoli italiani interessati al melo-
drammone Comit (che però ha perso terreno
anch’essa), in Piazza è stato buio pesto per
quasi tutto il listino. Il Mibtel ha chiuso con un
meno2,74%tra scambimoderati.Piùpesante
ilMib30:meno3,36%.PerPiazzaAffariquello
di settembre è stato proprio un mese nero: in
trenta giorni l’indice ha perso l’11%. Non che

le altre piazze europee abbiano fatto meglio.
ParigieZurigohannoaddiritturapersorispet-
tivamente il 4,17% ed il 4,21%, Francoforte il
2,27%.SoltantoLondrahafattounpo‘meglio
deglialtri.

Note assai pesanti sono poi arrivate da Wall
Street. Dopo un inizio titubante, le contratta-
zioni si sono improntate rapidamenteal ribas-
so,soprattuttodopochesonostateresenotele
osservazioni del fondo monetario. La delusio-
ne sui tassi continua a farsi sentire anche se
molti ritengono che Greenspan metterà di
nuovo mano alla forbice prima della fine del-
l’anno. In ogni caso, ilDowJonesharotto sia la
barriera degli 8.000 punti, sia quella dei 7.900
arrivando a perdere, in certi momenti, oltre
200punti,quasiil2,50%.

SOL LEVANTE

E per il Giappone
crisi sempre più dura
BIANCA DI GIOVANNI

ROMA Ancorasegnalinegatividagli indicatorieco-
nomici del Giappone di agosto. Produzione indu-
striale in flessione, diminuzione di scorte e conse-
gne, vendite al dettaglio in netto calo. I consumi si
contraggono considerevolmente, paralizzati dallo
spettro della recessione. E sul fronte finanziario le
cose non vanno meglio. Prima la delusione del «ri-
tocco» dei tassi creditizi a medio termine america-
no,che l’Asia siaspettavapiùconsistente,poi lade-
cisione dell’agenzia americana Moody’s di «declassare» da A1 a A3 il
ratingsuldebitoalungoterminedellaNomuraSecurities(lapiùgran-
decasadibrokeraggiogiapponese),hannopesatocomemacignisulla
borsa di Tokyo. Ieri, dopo una lunga giornata contrastata, l’indice
Nikkeihachiusoconunaperditadel3percento.

Insomma, la seconda potenza economica mondiale non esce dal
guado. I10milamiliardididollari (cioè150milamilionidimiliardidi
lire) che le famiglie giapponesi hanno tenacemente risparmiato, re-
stano inutilizzati: non si investe, non si spende e non si deposita
neancheinbanca.Sitienetuttosottoilmaterasso.Lagrandedistribu-
zione registra in agosto un netto segno meno (5,1 per cento). La con-
trazione era attesa, visto che dall’aprile ‘97 - quando fu alzata di due
punti l’imposta suiconsumi - il settoreè inprogressivadiminuzione.
Ma nessunosi aspettavaunadiscesa così forte.Primasonodiminuite
levenditedeibenipiùdurevoli,maorailcalosiestendeancheaibeni
diprimanecessità.Pernonparlaredelmercatoimmobiliare,ormaiin
completastagnazione.Cosìisoldirestano«sottochiave»,nonvanno
neanche a gonfiare la liquidità bancaria. Il «buco» dei 19 principali
istituti di credito - gonfiato dagli intrecci speculativi della grande bu-
rocrazia - fa troppapaura.Anullaèservita lapiùcolossalemanovrafi-
nanziaria dal dopoguerra ad oggi (16.700 miliardi di yen), varata in
primavera dall’ex premier Hashimoto, travolto poi dalla crisi irre-
versibile. E in pochi credono nell’ulteriore iniezione di liquidità
verso le banche (13mila miliardi di yen) decisa dal suo successo-
re Obuchi.

Su tutto grava, poi, la crisi del sud-est asiatico, che l’esecutivo
giapponese è intenzionato a contrastare con ogni mezzo. L’ulti-
ma iniziativa, annunciata ieri dal ministro delle Finanze Kiichi
Miyazawa, prenderà corpo durante la riunione dei ministri eco-
nomici del G7 in programma a Washington nel fine settimana.
In quella sede il Giappone chiederà di istituire un fondo speciale
da 30 miliardi di dollari per aiutare le economie asiatiche in crisi.
L’iniziativa dovrebbe andare prioritariamente a beneficio di In-
donesia, Malaysia, Filippine, Singapore, Thailandia e Corea del
Sud. I finanziamenti sarebbero messi interamente a disposizione
dal Giappone, attraverso la Export-Import Bank of Japan, per ga-
rantire i debiti dei sei Paesi asiatici e comperare loro titoli pubbli-
ci. Potrebbero inoltre essere pagati gli interessi sui crediti conces-
si dall’Occidente a questi Paesi. «Il Giappone prenderà l’iniziati-
va - ha affermato Miyazawa - Sebbene la nostra situazione inter-
na sia difficile, sentiamo che abbiamo questa responsabilità sulla
scena internazionale». Il ministro delle Finanze ha annunciato
che il piano sarà prima sottoposto ai rappresentanti dei Governi
ed ai governatori delle banche centrali dei Paesi interessati e, do-
po il loro consenso, sarà illustrato agli altri membri del G7.

L’iniziativa risponde (in parte) alle reiterate pressioni di Wa-
shington, che negli ultimi mesi ha di sovente richiesto al Gover-
no nipponico di rilanciare la propria economia e quindi quella
del resto dell’Asia. Tokyo, dal canto suo, ha sempre respinto la
tesi di essere il responsabile della crisi della regione. Alcuni
membri dell’esecutivo hanno ricordato recentemente che fu
proprio il Giappone, nell’estate del ‘97, a lanciare l’allarme per il
peggioramento delle economie asiatiche, proponendo la costitu-
zione di un fondo di salvataggio. Ma proprio Washington, han-
no aggiunto i rappresentanti giapponesi, lasciò cadere l’iniziati-
va.

Hashimoto
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Operatori della Borsa di Sydney Baker/Reuters

Dornbusch: «Camdessus?
Dovrebbe essere licenziato»
BONN Durissimo attacco di Rudi Dornbusch, al Fondo Monetario Interna-
zionaleealsuopresidente,MichelCamdessus,chesecondol’economista
dovrebbeessere«licenziato».Inun’intervistacheècomparsaierisul
quotidianotedesco«DieWelt»,Dornbuschaffermachelariunionedel
Fmidiquestasettimana«èilpiùgrossozooditutti itempi,contantipap-
pagalli».Egliè,comunque,contrarioall’ideadiunasuadissoluzioneper-
ché«èchiaroatuttichecisonoproblemiconilFondo,manessunocono-
sceunsistemamigliorediquellochec’è».Asuoavviso«èfuoridiscussio-
nechelaCoreasenzailsostegnodelFondoMonetariosarebbecrollatae
ancheinThailandialecosestannomigliorando».Quellocheil fondodeve
fareè«smettereperprimacosadifissarsisolosultassod’inflazionediun
paese,edesaminarepiuttostoilsuobilancioeconomico,perchéèlìchele
crisisievidenziano».

«L’area Euro non abbassi la guardia
Washington: attenti ai deficit, anche se l’inflazione è domata

Si ferma la Fiat Brasile
Restano a casa per due giorni 15mila operai

DALL’INVIATO

WASHINGTON. Un colpo al cer-
chio e un colpo alla botte per l’Eu-
ropa dell’Euro. Sbagliano i ban-
chieri centrali di Francoforte a ri-
tenere il vecchio continente una
speciedioasi felice inmezzoalter-
remoto economico-finanziario.
Invece di preoccuparsi dell’infla-
zione che non c’è dovrebbero
mettere in cantiere addirittura
una ulteriore riduzionedei tassidi
interesse.

Ma non sbagliano a pretendere
dai governi di non rallentare la ri-
duzione dei deficit. Anzi, proprio
il rigido rispetto del patto di stabi-
lità inventatodall’exministrodel-
le finanze tedesche Waigel, è la
condizione perché l’Europa possa
condurre la danza della riduzione
dei tassi di interesse nel mondo.
Avere i bilanci pubblici vicini al
pareggioentroil2001èunaneces-

sità per avere lo
spazio necessa-
rio per far fron-
te a situazioni
peggiori delle
attuali. Chiaro
lo scambio: ac-
celerarelacorsa
al pareggio di
bilanciocontro
una riduzione
deitassi.

L’unione
monetaria eu-
ropea viene considerata una nuo-
va àncora per il sistema finanzia-
rio internazionalesconvoltodalla
crisiasiaticaapattoche,sostieneil
Fondo monetario, i governi non
inseguano falsi obiettivi: «Mentre
il miglioramento del deficit strut-
turale continuerà moderatamen-
te, ci sono seri rischi che i paesi
non raggiungano l’equilibrio».
SecondoilFmiintutti ipaesieuro-
pei eccetto Finlandia, Belgio e Ir-

landa tende a prevalere unperico-
loso rallentamento della riduzio-
ne dei deficit solo in parte come
conseguenza della riduzione del
reddito dovuto al rallentamento
economico.

Ciò riguarda anche l’Italia dun-
que, anche se la sua posizione di
bilancio si trova in una condizio-
ne «soddisfacente» per quanto ri-
guarda il rapporto tra entrate e
uscite al netto degli interessi da
pagare sul debito. Si tratta di valu-
tazioni analoghe a quelle della
Banca centrale europea e in rotta
dicollisioneconlasvoltainvocata
da Francia e Italia che, a quanto si
capisce, viene considerata con fa-
vore anche dal neocancelliere te-
desco Schroeder. La svolta consi-
ste inunaapplicazione intelligen-
te del patto di stabilità: proprio in
presenza di una pericolosa ten-
denza alla recessione non ha al-
cun senso anticipare al 2001 il pa-
reggio dei bilanci pubblici (l’Italia

prevede nel 2001 un deficit
dell’1%). Il Fmi conferma le sue
critiche alle «resistenze politiche
alle riforme strutturali del merca-
to del lavoro» e chiede lamassima
flessibilità del salario. E, per la pri-
ma volta, attacca senza mezzi ter-
mini «le pratiche che estendono i
contratti ai lavoratori non sinda-
calizzati».

Per quanto riguarda i tassi di in-
teresse, il Fmi ritiene che «se i ri-
schi di peggioramento nella cre-
scita dovessero intensificarsi ci sa-
rà bisogno di riduzione dei tassi al
di sotto di quelli oggi prevalenti».
Già oggi, in realtà, le motivazioni
avanzate da alcuni banchieri cen-
trali, tra i primiAntonioFazio,per
non procedere all’allineamento
dei tassi di interesse verso il 3,3%
franco-tedesco, non hanno se-
condo il Fmi molto senso. Soprat-
tutto perché in tutta l’area Euro
l’inflazioneè«soggiogata».

A. P. S.

■ IL FONDO
NON MOLLA
«Nell’area Euro
prevale
un pericoloso
rallentamento
della lotta
al deficit»

ROMA Le catene di montaggio
della Fiat brasiliana nella maxi-
fabbrica di Betim si fermano da
oggi per due giorni a causa del
crollo delle vendite originato dal-
la crisi economica e finanziaria in
cui sta dibattendosi il Brasile. Lo
haannunciatooggi l’ufficio stam-
pa della Fiat Automoveis a San
Paolo. Fino a dopodomani sono
stati lasciati a casa 15.000 operai
delle catene di montaggio. Si trat-
ta di una disposizione tempora-
nea in sintonia con analoghi
provvedimentipresidallealtreca-
seautomobilistiche impiantate in
Brasile come la Volkswagen e la
General Motors. I contraccolpi
della crisi asiatica e russa sul Brasi-
le e più in generale sull’America
Latina stanno creando grossi pro-
blemi al settore auto. LaFiat brasi-
lianahaattualmenteunostockin-
venduto di circa 30 mila macchi-
ne. Da qui la primadecisione,pre-
sa il 14 settembre scorso, di collo-

care per un mese in licenza remu-
nerata i 2500 operai del turno di
notte.

Ciò non ostante il responsabile
della Fiat Auto per l’America Lati-
na, Giovanni Battista Razelli, pre-
vede per fine anno o per i primi
mesidel ‘99unaripresadelmerca-
to. Razelli lo ha affermato inagu-
rando a Belo Horizonte il primo

nucleodellanuovafabbricadicar-
rozzeriedell’italianaStola.

Il nuovo impianto della Stola,
che ha già assorbito investimenti
per 120 milioni di dollari (quasi
200 miliardi di lire) produrrà ini-
zialmente la carrozzeria della
«Strada», lanuovapick-updella li-
nea «Palio» che la Fiat lancerà in
Brasileilmeseprossimo.
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La Fiat Palio


