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IN
PRIMO
PIANO

◆ Il premier francese a Bruxelles
ribadisce una posizione in contraddizione
con la stretta monetaria

◆Da Oltralpe parte la richiesta
di una «rimodulazione» della gerarchia
tra i due elementi cardine dell’Uem

◆Apertura alla proposta del premier italiano
sull’uso delle riserve valutarie
per sostenere la ripresa: «Iniziativa eccellente»

Euro, Jospin attacca il patto di stabilità
«Viene prima la crescita». Parigi pensa a un grande piano di infrastrutture
DAL CORRISPONDENTE
SERGIO SERGI

BRUXELLES La Francia di Lionel
Jospin, che attende la Germania
di Gerhard Schroeder, ha rinno-
vato ieri la proposta di un rilan-
cio della crescita e dell’occupa-
zione sulla base diunanuovapo-
litica economica dell’Ue. Con
unavisitasimbolicaallasededel-
la Commissione, ma al tempo
stesso caratterizzata da un ravvi-
cinato confronto con Jacques
Santer e numerosi commissari, il
premier franceseharilanciatol’i-
dea di una forte mobilitazione di
risorse, sulla scia del «prestito sul
mercato» a suo tempo proposto
da Jacques Delors con il suo «Li-
bro bianco», per tener testa alle
turbolenze recessive della con-
giunturamondialeeperrealizza-
re nell’Unione un complesso di
grandi opere che portino ric-
chezza e offrano l’occasione di
una massiccia riduzione della di-
soccupazione. Jospin l’ha detto
chiaramente: «La Francia, Paese
fondatore, pensa che l’Unione
europea deve fissare come pro-
prio obiettivo una crescita più
forte nei prossimi anni». E, que-
sto, si può raggiungere condivi-
dendo un «ruolo d’impulso» in
quest’Europa che «non può esse-
resoltantoquelladelmercato».

LavisitadiJospinnonèstatadi
routine. Collocandosinelnuovo
scenario politico che s’è aperto
dopo il risultato elettorale tede-
sco, ha rappresentato un segnale
importante. Nella sede ufficiale
della Commissione, ha messo a
verbale l’inizio di un nuovo col-
loquio europeo. L’inizio di un
cambiamento che si farà presto a
verificare: tra dieci giorni, a Por-
tschach(Austria),nelsummitin-
formale dei capi digoverno chia-
matia«riflettere» sull’Europadel
futuro,dellesueriforme,edame-
tàdicembrealConsiglioeuropeo
di Vienna. E, successivamente,
nelle scelte che i governi di cen-
tro-sinistra faranno, per esem-
pio, nell’individuare il nuovo
presidente della Commissione.
Saraà un socialista? Jospin non si
è scomposto alla domanda. Ha
ricordato che è un fatto che il vo-
to dei popoli ha cambiato la fac-
cia dei governi e che l’arrivo al
poteredelle forzedi sinistra (cita-
ti Italia, Francia, Gran Bretagna e
Germania) «peserà«nelladiscus-
sione. In ogni casi si valuteranno
lecandidaturealtempodebito.

L’Europa, è sembrato dire Jo-
spin, può ripartire. È stato il mes-
saggio forte che da giorni circola
per le capitali, che il premier ha
già consegnato al futuro cancel-
liere tedesconelprimocolloquio
di Matignon e che è stato anche
al centro del recente incontro bi-

laterale di Firenze con il governo
Prodi. Dunque, l’Europa dell’eu-
ro ma anche l’Europa della cre-
scita. Come del resto è scritto nel
famoso «Patto»chedetta le rego-
le, successive a Maastricht, per
mantenere sui binari la moneta
unica. Jospinharassicurato:quel
Pattononèindiscussione.

Ma L’Europa dell’euro può di-
fendersi dagli attacchi della re-
cessionemondialerilanciandole
politiche economiche coordina-
te,conuna«rimodulazione»del-
la gerarchia tra la «stabilità» e la
«crescita». L’Europa può farlo, e
possono farlo insieme i governi
di centro-sinistra presenti nella
gran parte dei Paesi. Jospin ha ri-
parlato del lancio di un «prestito

delle istituzio-
ni europee»,
della necessità
di concretizza-
re la volontà di
crescitaecono-
mica, di con-
frontare le di-
verse opzioni e
poi «compiere
un passo in
avanti». È in
questo conte-
sto, pur avan-

zando degli interrogativi sulla
modalità di realizzazione, che il
premier francese hacitato la pro-
posta di Romano Prodi sull’uti-
lizzazionediunapartedelleriser-
va valutarie delle banche centra-

li. Iniziativa «eccellente» perché
si ancora all’idea di effettuare in-
vestimentinelcampodelleinfra-
strutture ma anche delle nuove
tecnologie; iniziativa da discute-
re per vedere se sia possibile, an-
che dal punto di vista giuridico
(le riserve sono gestite dalle ban-
che centrali, che sono autono-
me) metterla in pratica. Per Jo-
spin, l’Europa che ha scelto l’eu-
ro non può adesso evitare d’af-
frontare problemi di notevoli di-
mensionicomel’occupazione,la
diseguaglianze sociali e l’armo-
nizzazione fiscale. Sono «que-
stioniessenziali».

La riproposizione di un piano
europeo di grandi opere è stato
anche al centro dell’incontro di

Dominique Strauss-Kahn, mini-
stro delle Finanze, con i parla-
mentari della commissione eco-
nomica. Ha detto che, a parte le
modalità del finanziamento
(prestito, riserve valutarie o
quant’altro), è essenziale ripro-
porre l’idea dei grandi lavori di
infrastruttura di cui l’Europa ha
bisogno: strade, treni veloci, reti
di telecomunicazione. «Una vol-
tachecisisaràmessid’accordosu
questeopere,ilproblemadelloro
finanziamento sarà, tutto som-
mato, semplice». Insomma, per
tornare all’auspicio di Jospin,
l’Europa ha «i mezzi, se lo vuole,
di diventare una zona di crescita
relativa nei prossimi dieci-quin-
dicianni».

Francia, scontro tra sindacati
Le 35 ore seminano discordia
■ MentreinItaliasirianimaildibattitosulle35ore(Grandi,Ds,diceche

«laleggevaconfermata,ancheperrispettarel’impegnodiProdidi
frontealleCamere»,mentreFumagalli,Sdi,spiegache«l’ideaèmor-
taconl’uscitadiPrcdalGoverno»),laleggesullariduzioned’orario
seminadiscordiaancheOltralpe.SuccedeinFranciaeladifferenza
d’opinionenonènonsolotragovernoeimprenditori,maanchetrago-
vernoesindacatietralediversecentralisindacalisuunosfondodi
scioperiacatena.Labattagliasullariduzionedell’orariodi lavoro,vo-
tatadalgovernopercombattereladisoccupazione,sistaintensifi-
candoviaviache«laconcertazione»tralepartisocialiportaadac-
cordisettorialioaziendalipiùorientativersolaflessibilitàdell’orario
di lavorocheversolacreazionedinuovipostidilavoro.Mentrelare-
centedecisionedelministrodellavoroMartineAubrydinonestende-
reilcontestatoaccordoraggiuntonellametallurgiaalleaziendedel
settorecontinuaaprovocaremalumoretralecentralisindacaliche
l’hannofirmato,alcunisindacatihannodecisodifarsisentirenonso-
loaltavolodelletrattativemaanchesulcampo,conunaseriediagita-

zionisindacali.Ieri, invistadeidifficilinegoziatinellachimica,laCGT(vi-
cinaaicomunisti)haorganizzatounoscioperointrestabilimentidiELF
Atochem,filialechimicadelcolossopetroliferoELF.Lunedì invecelo
scioperoavevacolpitounostabilimentodelgruppoEridaniaBeghin-Say
(Montedison)aChalonsorganizzato,sempredallaCGTperesprimereil
propriomalcontentoperl’accordodicategoriafirmatoadagostodaglial-
trisindacati.Nonostantenonprevedessealcunacreazionedipostidila-
voro, l’accordoavevaricevutol’approvazionedelministroAubryinquan-
tononcontemplailricorsoaglistraordinari.L’accordocheinvecenonin-
tendeavallareèquellofirmatofinoradalsettorepiùimportante,quella
dellametallurgiaappunto,perchénoncreapostidilavoro,introduce
l’annualizzazioneeprevedeunmassiccioricorsoaglistraordinari.Lade-
cisionedelministrodinontenernecontoèquellodi impedirechequesto
tipodiaccordo,ritenutotroppofavorevoleperleaziende,proliferi,«stra-
volgendo»così lospiritodellaleggevotata.ConquestamossaperòMarti-
neAubryèstataasuavoltaaccusataditradirelalegge:questainvitava
infatti lepartisocialiadefinire,grazieallaconcertazioneincampo,ogni
singoloaccordo.Lascorsasettimanaavevasuscitatoscalporeilfatto
che«LeMonde»riportasseinprimapaginalanotiziadiunpresuntoasse
traindustriali(Cnpf)eForceouvrière(organizzazionesindacalelaica)ta-
ledafarpassarele35orenelle impreseinmodomorbido,senzatraumi
sullaorganizzazionedellavoroesoprattuttodeicosti.Notizianonsmenti-
ta,maridimensionata.

L’ANALISI

E ORA SULL’ECONOMIA INCOMBE
IL TIMORE DEL «CREDIT CRUNCH»
di ANTONIO POLLIO SALIMBENI

N onbastava l’altalenadelleBorse, negliultimigiorniper fortu-
na sbilanciata verso il rialzo, ad alimentare lo spauracchio
dell’economia globale che tutto impone e tutto travolge. Non

bastava il dollaro in picchiata che rischia di indebolire la già ridotta
crescita economica europea. C’è un nuovo nemico: il «credit
crunch». Letteralmente significa rarefazione del credito. In pratica,
le banche aprono i rubinetti con il contagocce. In settembre le grandi
banche americane hanno cominciato a peggiorare (per i debitori) le
condizioni dei crediti. Bruciati dalla crisi del sud-est asiatico, dalla
Russiaedalcrollodeimercati cheuntemposi chiamavanoemergen-
ti, ibanchierisisonoimprovvisamentescopertiallergicialrischiodo-
poaverci scherzato (e guadagnatoprofitti) finoall’ultimo.Daunec-
cessoall’altro:perannienormiflussidicapitalisonoaffluitineimer-
cati emergenti, soprattutto inAsia,senzacheibanchieriprendessero
le necessarie precauzioni. Erano i tempi dell’euforia finanziaria che
si autoalimentava nell’ottimismo generale. Ora si rischia di cadere
nell’errore opposto con la conseguenza di «deprimere l’attività eco-
nomica», come ha dichiarato ieri un osservatore al vertice dei ban-
chieri centrali a Francoforte. Ed effetti anche sull’Europa, non solo
nei paesi che già oggi si trovano in recessione (il 40% dell’economia
mondialeèoggiinrecessione).

Èquasiunparadosso,mapermoltipaesi e imprese l’accessoalde-
naro è diventato più difficile e costoso nonostante il crollodell’infla-
zioneei tassidi interessesitrovinoaiminimistorici.Edèproprioque-
sto paradosso che ha fatto dire al presidente della Federal Reserve
Greenspanche ilmondooccidentale stavivendo inquestimesi lacri-
si finanziaria più seria degli ultimi cinquant’anni. Una crisi che in
realtànonhaancoraunaevidenzaconcretaneifondamentaliecono-
mici nei paesi industrializzati - dalla crescita del prodotto, al livello
dei tassi di interesse all’assenza di inflazione -, ma che viene perico-
losamenteanticipatadallapsicologiadeimercati.

I In realtà, il«credit crunch»suscalaglobaleperoraèsolotemuto.
Negli Usa si segnala che le imprese minori, prevalentemente
orientate al mercato interno, non hanno problemi di credito. Le

banche sono bencontentediprestare capitali essendoquelle imprese
al riparodagli scossoni internazionali. Ilproblemaèsequeste impre-
se confermeranno i loropianidi espansione. Tantoper dareun’idea,
le imprese con meno di 500 dipendenti danno lavoro al 55% degli
americani. Secondo l’ultima indagine della Federation of Indipen-
dentBusiness, solo il22%degli imprenditoriritienechei tempisiano
ottimiper investire contro il27%dell’iniziod’anno.Nonèunsegna-
le incoraggiante. Le cose vanno sicuramente male per le imprese più
grandi che da anni hanno abbandonato le banche quali fonti di fi-
nanziamento raccogliendo denaro direttamente sul mercato. Fra
gennaio e agosto le imprese che fanno partedella «classe» di redditi-
vitàmedio-altahannorastrellatonelmercatoobbligazionarioame-
ricano 714 milioni di dollari al giorno. Dopo il crollo della Russia le
emissioni giornaliere sonoscesea120milionididollari.Per leobbli-
gazioni ad alto rendimento, la mediadel volume giornalierodei pre-
stiti è scesa da 600 milioni di dollari sotto i 100 milioni di dollari.
Due le ragioni: la fugaversol’altaqualità, cioè ititolidelTesoroapiù
basso rendimento, ma più sicuri; l’aumento del premio di rischio ri-
chiestoper acquistare i titoli chehascoraggiato le impreseaemettere
titoli. La differenza tra i rendimenti di queste obbligazioni e i rendi-
menti dei Treasury Bonds è anche del 6%. Risultato: le imprese ri-
schianodinonriuscirearifinanziarsisulmercatoe,allalunga,dido-
verripagare i lorodebitimoltorapidamente.Puòaccaderealleimpre-
se americane ciò che accade già oggi a molti paesi ex emergenti alle
prese con debiti denominati in dollari il cui valore è moltiplicato es-
sendoleloromonetesvalutate.Ilmercatoobbligazionarioprivato, in
sostanza, è fermo. Secondo alcuni, se resterà così per più di sei mesi,
negliUsa sarà recessione sicura.Meglio sta l’Europa,anchese i crolli
a ripetizione della Borsa di Francoforte sono stati messi in relazione
convociinsistentidicancellazioneosospensionedellelineedicredito
alleimpresedapartedellegrandibanche.
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Il primo ministro francese Lionel Jospin con il presidente della Commissione europea Jacques Santer Vergult /Ansa

■ STRAUSS
KAHN
«Una volta
che ci sarà
d’accordo sulle
opere, i soldi
si troveranno
facilmente»

La Bce: no a riduzioni coordinate dei tassi
Duisenberg risponde agli Usa. Ma in Europa deve proseguire la convergenza
ROMA La Banca centrale europea
non cederà alle pressanti richieste
di ridurre i tassi di interesse oltre il
livello del 3,30% avanzate sia da
parte americana che da numerosi
governi europei. Il presidente
Wim Duisenberg ha, però, fatto
una mezza autocritica al termine
della riunione del consiglio gene-
rale della Bce. Finora riteneva che
l’Europa poteva osservare la crisi
asiatica e il contagio della crisi in
mezzo mondo senza allarmarsi
troppo. Ierihasostenutocheci so-
no «crescenti segnali» di rallenta-
mento dell’economia globale sia
negli Usa sia in Europa e che la de-
flazione non è un pericolo reale.
Di conseguenza, non è giustifica-
to «un ribasso coordinato dei tassi
di interesse»neipaesi occidentali,
misura «inappropriata» come so-
no inappropriati i controlli sul
movimento dei capitali. Ciò che è
appropriata, invece, è la conver-
genza dei tassi d’interesse europei

verso il limite inferiore dell’attua-
lebanda(appuntoil3,30%).Equi,
di nuovo, emerge il caso italiano.
Duisenberg ha «salutato la ridu-
zione dei tassi decisa la settimana
scorsa da alcuni paesi dell’euro»:
Irlanda, Spagna e Portogallo. Ne è
risultato che il tasso di interesse
medio a tre mesi ha raggiunto il
3,8%, il che corrisponde a un ri-
bassodimezzopuntopercentuale
rispetto alla fine di agosto. Manca
all’appello solo l’Italia, il cui tasso
ufficiale è inchiodato al 5% da
aprile. Se la convergenza dei tassi
versoil3,30%èappropriata,nonè
appropriato un differenziale
dell’1,70% fra i tassi euro e il tasso
discontoitalianoo,quantomeno,
l’attuale 1,20%. Ma siccome c’è la
crisipolitica incorso,nessunosol-
leva obiezioni. Il governatore Fa-
zio ha dichiarato solo che la riu-
nione della Bce è stata «molto in-
teressante».Loscenarioallavigilia
deldecollodell’euroènettamente

peggiorato nel-
le ultime setti-
mane per di-
versi motivi. Il
primo è l’effet-
to della crisi
asiatico-russa,
il crollo dei
mercati emer-
genti. Lo scudo
dell’euro non
durerà a lungo.
In primavera si
pensava che

Eurolandia nel ‘99 sarebbe cre-
sciuta del 3% quest’anno e del
3,2%nel ‘99oratutti ipaesi rettifi-
canoalribassoleprevisioni.

Il secondo motivo di tensione
riguarda i rapporti tra la Bce e i go-
verni europei. L’arrivo al potere
dei socialdemocratici in Germa-
nia ha cambiato molte delle carte
al tavolo della moneta unica. Il
duoTietmeyer-Waigelappartiene
ormai alla storia.Ora c’è Oskar La-

fontaine. Il suoconsigliereecono-
mico Heiner Flassbeck, candidato
a sottosegretario alle finanze, ha
chiestoesplicitamentechelaBun-
desbankriduca il tassodi interesse
a breve oggi al 3,30% di un punto
percentualevistalacontinuaridu-
zione dell’inflazione. Sulla stessa
linea la coppia francese Jospin-
Strauss-Kahn. Ieri il premier fran-
cese ha detto che la gerarchia del
patto di stabilità va rovesciata: al
primo posto la crescita economi-
ca, al secondo la stabilità. Ciò non
vuoldirechesidevestamparemo-
neta per ridurre la disoccupazio-
ne, vuol dire che il fatidico patto
inventato dall’exministroWaigel
per portare al pareggio i bilanci
pubblici degli 11 entro il 2001 de-
ve essere applicato in modo intel-
ligente e non dogmatico. Terzo
fronte di polemica il contrappeso
politico al potere della Banca cen-
trale europea. È finita una stagio-
ne politica caratterizzata dalla se-

parazionenettatraciòcheèpoliti-
ca economica nazionale e ciò che
è politica di bilancio concordata a
11. Il governo tedesco si è sempre
opposto ad una politica comune
per l’occupazione. Quarto fronte i
rapporti tra euro, dollaro e yen.
Tietmeyerhabocciatol’ideadiLa-
fontainedi un governo concorda-
to dei cambi fondato su bande di
oscillazione predeterminate con
queste parole: «Non è unacosa se-
ria». Infine, l’idea di Prodi di fi-
nanziare opere infrastrutturali
con le riserve in eccesso delle ban-
che centrali che ha trovato con-
cordi i francesi. «Sarebbe una mi-
sura inflazionistica», ha dichiara-
to Duisenberg. Equivale a «ordi-
nare alla banca centrale di stam-
pare moneta, che è anchepiùeco-
nomico». Il presidente della Bce
ha voluto precisare che questa è
l’opinione comune dei banchieri
centrali. Dunque,una bocciatura.

A. P. S.

■ VERTICE
A FRANCOFORTE
Il costo del
denaro sta già
calando
Manca ora
soltanto
l’Italia

Il presidente della Bce Wim Duisenberg Doppagne/Reuters


