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L’OSSERVATORIO

Ottobre raffredda l’inflazione?
FRANCO BRIZZO

I l carovita frena. Dopo gli aumenti dei mesi scorsi l’inflazione sembra aver deci-
samente imboccato di nuovo la strada della discesa e in ottobre dovrebbe dimi-
nuire all’1,7% dall’1,8% di settembre. Le previsioni degli analisti vedono «ro-

sa»ancheper imesi successivi: iprezziresterannofreddi,quest’annodovrebbechiu-
dersiconun’inflazionemediaall’1,7%,perscendereancoraall’1,6%nel‘99.El’as-
senzadipressionisuiprezzieliminaunostacolosullastradadellariduzionedeitassi
di interesse. L’unica spinta al rialzo per un mese tradizionalmente «caldo» per i
prezzivienedallarilevazionetrimestraledegliaffitti.

LA BORSA
MIB 1.144 +2,60

MIBTEL 19.295 +2,98

MIB30 28.866 +3,20

LE VALUTE
DOLLARO USA 1595,45
-19,74 1615,19

ECU 1948,84
+0,10 1948,73

MARCO TEDESCO 989,61
+0,03 989,58

FRANCO FRANCESE 295,13
+0,02 295,11

LIRA STERLINA 2719,92
-23,48 2743,40

FIORINO OLANDESE 877,34
0,00 877,34

FRANCO BELGA 47,96
0,00 47,96

PESETA SPAGNOLA 11,64
0,00 11,64

CORONA DANESE 260,24
+0,02 260,22

LIRA IRLANDESE 2468,00
-0,17 2468,17

DRACMA GRECA 5,75
+0,01 5,73

ESCUDO PORTOGHESE 9,64
0,00 9,64

DOLLARO CANADESE 1033,66
-11,63 1045,30

YEN GIAPPONESE 14,01
+0,29 13,71

FRANCO SVIZZERO 1221,16
+4,90 1216,26

SCELLINO AUSTRIACO 140,66
+0,01 140,65

CORONA NORVEGESE 213,40
+1,84 211,56

CORONA SVEDESE 203,76
+0,80 202,96

DOLLARO AUSTRA. np
np np

FONDI COMUNI
1 anno 3 anni

Azionari italiani +2,03

Azionari internazionali +1,69

Bilanciati italiani +1,18

Bilanciati internazionali +0,76

Obblig. misti italiani +0,22

Obblig. misti intern. +0,24

Effetto Fed e D’Alema, la Borsa corre
Milano al quinto rialzo consecutivo, ma sui tassi Bundesbank cauta
ALESSANDRO GALIANI

ROMA L’effetto Greenspan met-
te le ali ai piedi ai mercati finan-
ziari di tutto il mondo. E il taglio
dei tassi Usa, unito all’attesa per
l’incarico a Massimo D’Alema,
spianano lastradaanchealquin-
to rialzo consecutivo della Borsa
di Milano, che ieri cresce di quasi
tre punti. Lagiornata si mette su-
bito bene per piazza Affari. Il cli-
ma è euforico. I mercati asiatici
chiudono con rialzi superiori al
6%, quelli dell’America Latina
viaggiano sopra l’8% e Tokio
piazza un confortante +2%. Così
in apertura Milano s’impenna
subitotoccandoquota+4%eben
sette titoli vengono sospesi per
eccesso di rialzo e poi riammessi.
Verso le 13 però arriva un rallen-
tamento e il Mibtel plana a
+1,6%, in coincidenza con la no-
tizia che la Bundesbank non in-
tende seguire l’esempiodellaFed
Usa e abbassare i suoi tassi. Ilmo-
tivo è il solito: i tassiUsa, seppure
diminuiti di un quarto di punto,
restano al 4,75%, ben al di sopra
diquelli tedeschi.Dunque,come
spiega Guntram Palm, consiglie-
re della Buba, «noinonintendia-
mo abbandonare la sperimenta-
ta politica della mano calma».
Per quanto invece riguarda un
calo dei tassi italiani, che col 5%
restano i più alti tra i paesi Euro,
c’è ora più ottimismo. L’ufficio
studi della Comit prevede che il
GovernatorediBankitalia,Anto-
nioFazio,ridurràilTusdi75pun-
ti, dopo la pubblicazione dei dati
sull’inflazione nelle città cam-
pione, previsti per il 21-22 otto-
bre prossimi, che dovrebbero
confermare un andamento posi-
tivodell’1,7%.SecondolaComit
Fazio si regolerà anche sull’esito
della crisi di governo. E calerà su-
bito i tassi se si arriveràadunaso-
luzione rapida, mentre, se la for-
mazione dell’esecutivo dovesse

richiedere più di una settimana,
abbasserà il tus entro il 6 novem-
bre e cioè dopo la pubblicazione
dei datidefinitivi sull’inflazione.
InognicasolaComitescludeche
Fazio possa mantenere congelati
i tassi, visto che Spagna, Porto-
galloeIrlandahannogiàridottoi
loro. Ma torniamo a piazza Affa-
ri. La doccia fredda della Bunde-
sbank è presto controbilanciata
dal sì di Cossiga all’incarico a
D’Alema, al quale la Borsa mila-
nese reagisce positivamente, ri-
portandosi a +2,3%. In chiusura
poi il Mibtel sale ancora e guada-
gna il 2,98%, con scambi elevati
che superano i 3.500 miliardi. Si
chiudecosìunasettimanapositi-
vaperpiazzaAffari,cheincinque

giorni guada-
gna il 15%. Ma
il rimbalzone
verso l’alto
non riguarda
solo Milano.
L’intervento
della Fed sui
tassi Usa rassi-
cura tutti i
mercati,
preoccupati
dal rischio di
un credit

crunch, cioè da una crisi di liqui-
dità dei fondi d’investimento, i
cosiddetti hedge fund, i cui listi-
nidaun po‘di tempoinquavan-
no decisamente male. Quel ta-
glio del 25% di Greenspan è il se-
gnale che la banca centrale Usa è
pronta ad intervenire in caso di
crisisistemicaesiaggiungealpia-
no di salvataggio delle banche
giapponesi. Il risultato è stato
un’iniezione di fiducia per i mer-
cati. E ieri a tirare lavolata,oltrea
Milano, ci hanno pensato le Bor-
se di Madrid (+4, 90%), Londra
(+1,52%), Francoforte (+0,75%),
Parigi (+0,80%, ma dopo una
progressionemassimadel2,8%).
E anche Wall Street tiene bene,
conunrialzointornoall’1%.

IL CASO

Fazio, la prudenza e le attese deluse
E il dollaro
scende sotto
quota 1.600

ANTONIO POLLIO SALIMBENI

ROMA È perfino ovvio che nessu-
no alzi la voce per chiedere al go-
vernatore della Banca d’Italia di
uscire dall’isolamento.Di seguire,
in sostanza, l’onda del ribasso dei
tassi di interesse che dagli Stati
Uniti ha ricevuto un’altra spinta.
Ora che il tasso di sconto america-
no è inferiore al nostro tasso di
sconto, inchiodato da aprile al
5%, il caso italiano è ancora più
netto. Solo che il paradosso è me-
no stridente di quanto fosse una
settimana fa: come si fa a chiedere
la riduzionedei tassi nel corsodel-
la crisi politica? Si spiega così l’as-
senza di strattonamenti, toni po-
lemici, manifestazioni di fastidio
perunaposizionedelgovernatore
che non ha mutato posizione no-
nostante tutti gli tirassero la giac-
ca.Ciòcheeracriticato ieripiutto-
sto apertamente anche da parte
governativa, quasi quasi oggi vie-
nebenedetto.Cofferati spiegache
tassi ridottiaiuterebberoilsistema
produttivo «a reggere la fase di
transizione non semplice» in cui
si trova già oggi il Paese.Ma daqui
a ledere l’autonomia della Banca
d’Italia ce ne corre. Fazio decida
quando e come vuole. Anche la
Confindustria ora è molto pru-
dente. Fossa ricorda che il proble-
ma è essenzialmente tedesco per-
chéè«attornoai tassi tedeschiche
si forma ilvaloredell’euro». Ilpre-
sidente della Confindustria dà ra-
gioneaFazioperchéinfondoBan-
kitalia «ha sopperito con la politi-
ca monetaria a una politica eco-
nomica cattiva e bisogna mante-
nere il cambio a990 per marco».È
chiaro che la crisi politica, con la
sospensione della legge di bilan-

cioper il 1999,halegato lemanial
governatore. Semmai c’è da chie-
dersiseneigiorniimmediatamen-
teprecedenti ilnodiBertinottiFa-
zio stesse per compiere il grande
gesto.Larispostaèno.Imotivitec-
nici sono noti. Non sono le aspet-
tative di inflazione a preoccupare
Fazio, quanto l’eccesso di moneta
in circolazione combinato all’au-
mentodeldifferenzialetra i rendi-
menti del titolo decennale italia-
no e quelli del corrispondente ti-
tolo tedesco, il Bund, che ha ora
superato quota 50 punti base. Il
Governatore ritiene che la so-
glia tecnica compatibile per un
ribasso dei tassi sia 30 punti ba-
se. Quel differenziale misura il
premio di rischio che deve esse-
re assicurato a chi acquista titoli
pubblici italiani. Poi la quota-
zione della lira e, naturalmente,
la legge di bilancio. Il problema
è se tutto questo «valeva» la
grande differenza che esiste tra

il livello del tasso di sconto ita-
liano e il livello della maggior
parte dei paesi dell’euro che si
trova attorno al 3,30%. Con la
discesa dei tassi in Irlanda, Spa-
gna e Portogallo, la media del
tasso euro è arrivata a circa il
3,80%. Entro la fine dell’anno,
la Banca d’Italia dovrà ridurre il
tasso di 1,70 punti. E se le pro-
spettive economiche globali
peggioreranno, come sembra
comincino a credere al di là del-
l’Atlantico, il tasso al quale si
presenterà Eurolandia al mon-
do il primo giorno del 1999, po-
trebbe anche essere inferiore a
quello ipotizzato oggi (3,30%).

Se oggi Fazio ha un argomen-
to invincibile per non muover-
si, è anche vero che la decisione
di non mollare di un centime-
tro ha pesato molto sull’intera
Europa. Non a caso nelle ultime
settimane il presidente della
Banca centrale europea Duisen-
berg e il tedesco Tietmeyer han-
no ribadito più volte che la con-
vergenza verso il basso dei tassi
dei paesi di Eurolandia deve
continuare. Tietmeyer ha perfi-
no detto che la convergenza
verso il 3,30% tutta in un colpo
non è conveniente. In un certo
senso, l’Italia al 5% e la maggior
parte dei paesi euro vicini al 3%
impedisce all’Europa di dare
quel segnale espansivo che
mezzo mondo sta chiedendo.
Due mesi di attesa non cambia-
no nulla per chi investe o spen-
de, ma possono indebolire la
convinzione che le autorità mo-
netarie sono in grado di contra-
stare il rallentamento economi-
co, se non vere e proprie ten-
denze recessive, e di evitare una
crisi del credito internazionale.
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■ Perildollaroècominciatauna
nuovaondatadiribassi.Lane-
gativaperformancedelbigliet-
toverde,però,sièattenuata
conilpassaredelleoresull’on-
dadellevocichealcuneban-
checentralistesseromonito-
randol’andamentodellevalu-
teperintervenireasostegno
dellamonetaamericana(alla
fine1.603lirecontrole1.595
lire«fotografate»dallaBanca
d’Italia). Ilbigliettoverdeha
inizialmentereagitoalladeci-
sionedellaFedperdendocirca
il3%rispettoalloyenel’1%nei
confrontidelmarco.Ladivisa
tedescacontinuaadessereso-
stenutadalleindicazioniche
giungonodalleautoritàmone-
tarietedeschechenonriten-
gononecessarioper ilmomen-
tounribassodeitassi.Ea
Francoforteilbigliettoverdeè
statofissatoa1,6138marchi
contro1,6370precedenti.
DollaroinflessioneancheaTo-
kyodovehatoccatoilsuopun-
topiùbassodaunasettimana
aquota113,93yenperportar-
sipoia116,35.

Malacrisinonsembraaver
colpitosoloilsettorebancario
giapponese.Secondomolti
analisti, infatti,ancheilsiste-
maamericanosarebbeinsof-
ferenzaeperquestolaFederal
Reserveavrebbedecisodiin-
terveniresuitassiprevenendo
eventualinuovedifficoltà.Gli
analistisembranodivisitraco-
lorocheritengonolasituazio-
nepreoccupanteequellicon-
vinticheiltagliodeitassipo-
trebbeportareeffettipositivi.

■ EUFORIA
DALL’ASIA
I mercati
orientali
hanno chiuso
con rialzi
superiori al 6%
Tokio +2%

Antonio Fazio

PRIMO PIANO

Usa, approvata la Finanziaria
con lo stanziamento per il Fmi

Tokio, sì al piano salva-banche
Il Fmi: «Una mini ripresa solo a fine 1999»

WASHINGTONGli Usaverseranno 18miliar-
dididollarialFondomonetariointernazio-
nale.LostanziamentoèinclusonellaFinan-
ziaria‘99,approvataieri.IlpresidenteBill
ClintonhapremutopermesisulCongresso
perchéapprovasseilfinanziamentoafavore
delleesaustecassedelFondo.Nonsipuòpre-
tenderediguidarel’economiamondiale,ha

dettopiùvolteClinton,senzafareilpropriodoverealmo-
mentodiversarelequotealleistituzioniinternazionaliche
combattonolecrisi.Dunque,laFinaziaria‘99comprende
anchequei18miliardididollariperilFmichelamaggioran-
zarepubblicanaalCongressoavevapiùvoltedettodinonvo-
lerversare,senonincambiodiunaprofondariformadel-
l’organismoguidatodaMichelCamdessus.Ilpunto,finoa
ieri,sembravaquesto:primaleriformeepoiisoldi.Clinton
haribaltatolasituazione:soldisubitoenientecondizioni,
persalvareilprincipiochelequotedeiPaesi(egliUsasonoil
primocontribuente)nonpossonoessereoggettodialcuno
scambiopolitico.LaCasaBiancaeilTesorosisonocosìlimi-
tatiaprometterealCongressounasortadi«moralsuasion»
suglialtriPaesidelG7,checontanoperil43%deivotinel
Fondo.Fraivaripuntisucuisisonoaccordatigovernoepar-
lamento,c’èl’impegnodapartedegliUsaafarsipromotori
diunrialzodeitassiapplicatidalFmiaiPaesichericorrono
allesuecasse.

TOKYO La Camera alta del parla-
mento giapponese ha approvato
la leggechestanzia43milamiliar-
di di yen (quasi 600 mila miliardi
di lire) di denaro pubblico da im-
mettere nei bilanci delle banche
in difficoltà. Si tratta dell’ultima
parte di un pacchetto legislativo
predispostodalgovernoperilrisa-
namento del settore finanziario,
più volte indicato dallo stessoese-
cutivo, dagli Usa e dai Paesi euro-
pei come condizione fondamen-
tale per il rilancio dell’economia
nipponica.

Ilprimoistitutoadesserenazio-
nalizzato sarà la Long term credit
bank (Ltcb), una delle banche
maggiormente oberate dai crediti
inesigibili, eredità della bolla spe-
culativa della fine degli anni ‘80.
Un’altra legge alla quale si farà ri-
corsonelprocessodi risanamento
bancario è già stataapprovatanel-
la primavera scorsa e stanzia 17
mila miliardi diyenpergarantire i

depositi dei
clienti delle
banche in diffi-
coltà. In totale
ammonteran-
no quindi a 60
milamiliardidi
yen (oltre 820
milamiliardidi
lire), cioè al
12% del pro-
dotto interno
lordo, i fondi
statali a dispo-

sizione per risollevare le sorti del-
l’acciaccato sistema finanziario
giapponese.

Intanto, la crisi continuaamor-
dere il paese del Sol Levante, dove
a settembre si è registrato un nu-
mero record di bancarotte (1.544)
e il totale dei debiti delle società
fallite ha sfondato per la prima
volta ilmurodei3.000yenconun
aumento del 320,7% su base an-
nua. Sul dato, informa lo studio

periodico della Tokyo Shoko Re-
search, pesano i 2.180 miliardi di
yen di debiti accumulati dalla Ja-
pan Leasing posta sotto ammini-
strazionecontrollata.

Secondo le previsioni del Fmi,
rese note ieri dallo stesso direttore
del Fondi, Michel Camdessus, il
Giappone dovrebbe registrare
una mini-ripresa congiunturale a
fine ‘99 che potrebbe riportare l’e-
conomia adunacrescitamargina-
le dello 0,5% seguita poi da uno
slancio molto più convincente
nel 2000. Perquest’annoèconfer-
mata comunque la stimadi un ca-
lo del pil nipponico del 2,5%.
«Pensiamo - ha dettoCamdessus -
che, in ogni caso verso la fine del
’99, il Giappone dovrebbe essere
sulla via della ripresa, e pensiamo
anche alla possibilità di un’espan-
sione marginalmente positiva
dello0,5%,seguitapoinel2000da
un ritorno a una crescita norma-
le».

■ SETTEMBRE
«NERO»
Record di
fallimenti
Il monte-debiti
delle aziende
in bancarotta
sale del 320%


