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Paura sui mercati
Le Borse temono
l’effetto Greenspan
Oggi vertice della Federal Reserve sui tassi
Il Fmi: «C’è troppa euforia sull’Asia»
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Ocse, per l’Italia
il ’99 un anno duro
«Intervenire su pensioni e lavoro»
ROMA L’Italia si avvia ad entra-
re nel nuovo secolo con tre pe-
santi fardelli e un’incertezza: fi-
sco, Welfare State e mercato del
lavoro rappresentano ancora
nodi da sciogliere per diventare
veramente competitivi in Euro-
pa e, d’altro canto, perdura una
certa «riluttanza» di molti im-
prenditoriacogliere leopportu-
nità create dal calo dei tassi. In
questo scenario, segnala l’Ocse
nel suo Rapporto annuale, il
Belpaesedovràanche fare i con-
ti con una crescita debole nel
’99, la più bassa di tutta l’area
dell’euro, che si convertirà in ri-
presa solo nella seconda parte
del ‘99 per poi dare iprimi frutti
nel primo quienquennio del
2000.

È un cammino non facile ma
possibile quello che gli econo-
mistidell’Organizzazioneper la
Cooperazione e lo Sviluppo
Economicohannotracciatoper
l’Italia.

Se, infatti, il Pil quest’anno
crescerà solo dell’1,4% (1,5%
nelle previsioni ‘riviste’ dal go-
verno, ma praticamente lo stes-
so livello indicato recentemen-
te dal presidente del Consiglio
D’Alema) e il rapporto deficit-
Pil si attesterà al 2,5%, dal 2000
ci sarà un’inversione di tenden-
za con una crescita del 2,2%,
leggermente più bassa rispetto
allamediadeipaesidellamone-
taunica(2,2%).

Nelmediotermine,nelperio-
do 2001-2004, l’Italia potrà poi
recuperare quanto perduto per
strada eottenereuntassodi cre-
scita medio del 2,8%, più di
FranciaeGermania.

Ma, avverte l’Ocse, serviran-
no ‘riforme strutturali’. Queste
le riforme che l’Ocse chiede al-
l’Italia. Primo: il fisco, ancora

troppo ‘salato’ per gli italiani:
serve-ammonisconogliecono-
misti dell’organizzazione - un
addolcimento della poltica fi-
scale perché, al livello attuale,
costringe il paese a muoversi
nelle strettoie del Patto di Stabi-
lità e di Crescita con «pochi
margini» per attuare politiche
espansive.

Secondo: «un’ulteriore rifor-
ma del Welfare State», pensioni
comprese, resta il «nodo critico
per la sostenibilità fiscale dime-
diotermine».

Terzariforma,quelladelmer-
cato del lavoro. Si avverte una
«grande necessità» di rafforzare

la competiti-
vità e la flessi-
bilità,elemen-
ti che manca-
no in partico-
lar modo al
Sud. E in que-
sto scenario
difficile stupi-
sce una certa
«riluttanza-
»degli im-
prenditori a
investire, sfi-

ducia aggravata dal conflitto in
Kosovo.«Gli imprenditori - rile-
va l’Ocse - non sembrano aver
ancora sfruttato appieno tutte
le opportunità lasciate dal calo
dei tassi»eunchiaro«sintomo»
di ciò è la fuga di capitali avve-
nuta nel ‘98, fenomeno già de-
nunciato dalla Banca d’Italia e
recentemente dal ministro del
TesoroCiampi: «unconsistente
ammontare di denaro che è
uscito senza contropartita». E
proprio la scarsa crescita degli
investimenti all’estero e il calo
dell’export rappresentano altri
duefattoridiincertezza.

R. E.

ANTONIO POLLIO SALIMBENI

ROMA Borse asiatiche ed europee
in caduta, Wall Street che prose-
gue nel ribasso. E oggi tutta l’at-
tenzionepuntatasuquellochede-
cideranno i vertici della Federal
Reserve.Secondoglianalisti inter-
nazionali, è molto difficile che la
banca centrale americana in una
situazione così tesa decida di au-
mentare i tassi di interesse sulla
scorta degli ultimi dati economici
(crescita della produzione indu-
striale e dei prezzi al consumo su-
periore alle attese). Ci si aspetta al
massimo unsegnalepsicologico: i
banchieri centrali americani spo-
steranno l’asse della politica mo-
netariadallaposizionedineutrali-
tà rispetto al ciclo economico alla
posizione di allarme. Non è un ca-
socheieri, l’exministrodelTesoro
Robert Rubin, che ha appena la-
sciato l’incarico assunto dal suo
delfinoLawrenceSummers,abbia
voluto spiegare a mercati aperti
duecose:laprimaècheloscenario
più probabile resta quello di una
crescita solida e di bassa inflazio-
ne, la seconda è che non funziona
un’economia globale se a tirare la
crescita economico è un solo pae-
se, cioè gli Stati Uniti. Come dire
che la crescita economica degli al-

tri(leggasiEuropaeGiappone)èla
sola via per «sgonfiare» la pressio-
ne sull’economia americana. In
mancanza di ciò non resterà agli
Stati Uniti cheaumentare i tassidi
interesse con gravi conseguenze
sugliequilibri finanziarieborsisti-
ci mondiali, sul costo del debito
estero vecchio e nuovo contratto
da quei paesi travolti dalla lunga
crisiasiaticaerussa.

Ieri si è capito fin dall’inizio che
la rimonta dei
rendimenti
dei titoli a 30
anni Usa fin
poco sotto il
6% (cioè il li-
vello più ele-
vato da circa
un anno), ri-
flesso dell’a-
spettativa di
un rialzo evi-
dente dell’in-
flazione,
avrebbe cominciato a produrre
qualche guaio. Le principali Borse
asiatiche, Tokyo, Hong Kong e
Singapore, hannopersopunti, so-
prattutto le prime due con cadute
superiori al 2%. InEuropaFranco-
forte, Milano e Parigihanno chiu-
so con perdite fra l’1,5 e il 2%
(PiazzaffarihachiusoconilMibtel
a -1,62%), Londra ha perso il

2,14%. A Wall Street la spinta del-
l’ondata delle fusioni e delle ac-
quisizioni di imprese è controbi-
lanciata dalla revisione delle sti-
me sui dividenti di titoli di società
leader come General Motors e
Ford. L’indice Dow Jones segnava
ametàgiornataunribassoaquota
10.746 punti, con una perdita
dell’1,53%.

Le ragioni per un aumento dei
tassi americani non sono così
chiare visto che se l’indice dei
prezzi al consumo è al rialzo altre
statistiche sul costo del lavoro e
sui prezzi alla produzione danno
risultatiopposti.Oltretutto, il rial-
zodeirendimentideititolialungo
termineraffreddaloslanciodell’e-
conomia dopo un certo lasso di
tempo il che rappresenta di fatto
la fine un antidoto per l’inflazio-
ne. Un rialzo dei tassi di interesse
(di mercato e a maggior ragione
anche dei tassi ufficiali) avrebbe
un effetto splash sulla Borsa ame-
ricana, che di una raffreddata
avrebbe bisogno. Secondo i mo-
delli matematici utilizzata alla
Federal Reserve i prezzi di Wall
Street sarebbero abbondante-
mente sopravvalutati più o me-
no nella stessa misura in cui lo
erano nelle settimane preceden-
ti il crollo dell’ottobre 1987. Un
paragone sul quale campano

molti psico-economisti. Secon-
do Olivier Blanchard, professo-
re al Massachusetts Institute of
Technology, «per giustificare i
prezzi attuali bisognerebbe che
il premio di rischio venisse can-
cellato e che il tasso di crescita
dei profitti delle imprese fosse
più elevato in futuro ancor più
di quanto sia oggi». Entrambe
le cose «non sono possibili». Ec-
co la sua conclusione: «Senza
essere pessimisti, un calo dei
prezzi delle azioni del 50% po-
trebbe essere giustificato». Il
problema è che una caduta - re-
pentina si intende - di Wall
Street avvierebbe un meccani-
smo recessivo ben peggiore del-
l’attuale serpeggiante crisi di
nervi che traspare qui e là. Ecco
perché non bisogna aspettarsi

misure azzardate dalla Fed.
A proposito di crisi di nervi,

non è sufficiente che l’ormai
declinante Tietmeyer (dovrà la-
sciare la Bundesbank fra poco)
racconti che nella zona euro
«c’è una elevatissima probabili-
tà di ripresa nella seconda metà
dell’anno». Il direttore generale
del Fondo Monetario Camdes-
sus ha messo in guardia contro
l’euforia prematura dei mercati
successiva alla ripresa in alcuni
paesi asiatici: «Dopo un periodo
di pessimismo eccessivo, è arri-
vata l’euforia irrazionale». Per
fortuna che viene confermata la
strategia del dollaro forte che
mantiene inalterati i prezzi del-
le importazioni e rafforza la ca-
pacità di acquisto americana di
merci europee e asiatiche.

■ LE CIFRE
DEL RAPPORTO
«Quest’anno
la crescita
italiana
sarà dell’1,4%
La più bassa
d’Europa»

Il capo della Federal Reserve Alan Greenspan Sakuma/Ap

■ TENSIONE
GLOBALE
Gli analisti
finanziari, però,
scommettono
sulla prudenza
di Alan
Greenspan

Al rallentatore l’Opa su Telecom
Bersani: «Il governo non ha favorito nessuno»
ROMA «Pensarecheilgovernoab-
bia spinto ad un’Opa del genere a
meparefrancamenteoltrechefal-
soancheridicolo»: ilministrodel-
l’IndustriaPierLuigiBersani liqui-
da così le accuse di Carlo De Bene-
detti che gli ha imputato diessersi
schierato dalla parte degli scalato-
ri di Telecom. Scalata che per il
momento non sembra ancora ap-
passionare gli scalatori, pur se con
l’avvicinarsi della scadenza di ve-
nerdì si comincia ad intravedere
qualche movimento. Ieri, ad
esempio, le adesioni all’offerta so-
nocresciutea51,6milionidi titoli
controi6,6milionidivenerdì.Ma
per l’amministratore delegato di
Olivetti Roberto Colaninno il
”bottino” resta ancora scarso: si-
nora è stato consegnato solo il
2,26% delle azioni Telecom con-
tro una quantità minima perché
l’Opa possa essere accettata com-

presa tra il 35% ed il 67%. Siamo
dunqueancoramoltolontanidal-
la meta, ma all’Olivetti contano
sull’effettovalanga.Sulfatto,cioè,
che i fondidi investimentoappro-
fittino proprio degli ultimi giorni
peraderireall’offertatrascinando-
sidietroancheilgrossodegli inde-
cisi.Nonmancano,delresto, lera-
gioni per attendere. Olivetti ha
tempo sino ad oggi per migliorare
l’offerta. Ipotesi che, nonostante
le smentite, continua a veleggiare
nell’aria bloccando così le adesio-
ni in attesa di verificare l’eventua-
lenuovaproposta.Ilnettocalodel
titolo in Borsa, poi, potrebbe dare
un’altra mano ad Ivrea. Intanto la
Consob ha nuovamente chiesto
chiarimenti a Telecom sulla vo-
lontà di convocare o meno, entro
il 30 giugno, un’assemblea cui
proporre l’aggregazione con Deu-
tsche Telekom. Ma c’è anche

un’altra assemblea a creare pole-
miche: quella degli azionisti di ri-
sparmio convocata per il 21 giu-
gno su richiesta di un nutrito
gruppo di fondi che contestano le
modalità dell’Opa Olivetti che a
loro dire penalizzerebbe gli azio-
nistidi risparmio, inparticolare in
caso di fusione Telecom-Tecnost.
Per Olivetti, invece, l’assemblea
degli azionisti di risparmio non
può decidere sull’Opa perché i di-
ritti di tali azioni non verrebbero
toccati. Dall’Olivetti si fa sapere
che il Tesoro ha apprezzato i chia-
rimenti sull’azionariato di Bell, la
finanziaria lussemburghese che
controlla Ivrea. Secca la replica di
via XX settembre: «Mai espresso
valutazioni sull’azionariato Oli-
vetti». Infine, France Telecom ha
chiesto un risarcimento di «mi-
gliaiadimiliardi»aDeutscheTele-
komaccusandoladitradimento.

SEGUE DALLA PRIMA

La menzogna di Jamie Shea (e di
chi lo ha autorizzato a formular-
la, se qualcunolohaautorizzato)
è gravissima per tre motivi. Il pri-
moè il tentativodinascondere la
sostanza stessa di quanto è avve-
nuto:inbaseanonsisabenequa-
li regole o disposizioni interne
della Nato (ce ne sono davvero?
qualcunocenepuòdarconto?)a
pochi chilometri dalle nostre co-
ste e in zone notoriamente fre-
quentate da pescatori, sono state
scaricate delle bombe a fram-
mentazione che hanno la mici-
diale proprietà di non perdere la
loro capacità esplosiva neppure
se vengono disinnescate. In que-
sto caso, infatti, è l’involucro
esterno che viene reso inoffensi-
vo, ma le cariche interne no, ed
esse si disperdono nell’acqua
pronte ad esplodere se qualcuno
letocca.Comeèinfattiaccaduto.
Chi ha autorizzato una pratica
così pericolosa? E se qualcuno ci
avesse rimesso lapelle, la sua vita
sarebbestata messa nel contodei

«danni collaterali»? Sarebbe be-
necheaquestedomandearrivas-
se, da Bruxelles, una risposta. E
che a fornirle fosse qualcuno di
piùcredibiledelsignorShea.

Il secondoaspetto inquietante
è il silenzio che è stato mantenu-
to nei confronti del governo ita-
liano. Almeno che si sappia, non
eramaiaccaduto,nellastoriadel-
l’alleanza, che un paese membro
venisse tenuto all’oscuro di una
circostanza che minacciava la
suasicurezzaeinsidiavalasuaso-
vranità. Ora è accaduto, e per di
più mentre è in corso un inter-
vento militare. Per quanto ne
sappiamo (e sarebbe utile avere
chiarimenti in proposito) nep-
pure il rappresentante dell’Italia
nel Consiglio atlantico era stato
messo al corrente. Ciò non solo
vìola lo spirito, e probabilmente
anchela lettera,delTrattattodel-
l’Atlantico del nord, ma rivela
una concezione intollerabile dei
rapporti che il comando militare
della Nato ritiene di poter intrat-
tenere con i governi dei paesi al-
leati.C’èinfineunterzofattoche
non è, a ben vedere, meno grave
degli altri. E riguarda proprio la
persona del portavoce. Jamie
Shea ha mentito su una questio-

ne delicatissima e sulla quale po-
teva,dovevaimmaginarsichesa-
rebbe stato smentito. Oppure
sperava che il governo italiano
glitenessebordone?

Ebbene, il portavoce di una al-
leanza che sta combattendo, co-
munque si giudichino i mezzi
che usa, in nome della democra-
zia e dei diritti umani, non può
raccontare bugìe all’opinione
pubblica. Diremo di più: non
può dar prova delle leggerezze e
delcinismochetroppospessoac-
compagnano le sue dichiarazio-
ni pubbliche. Chi, per esempio,
ha dato il diritto al signor Shea di
respingere «in proprio», prima
che la questione venisse in alcun
modo e in qualsiasi sede istititu-
zionale evocata, la proposta di-
plomatica del presidente del
Consiglio italiano? Anche in
quel caso il disinvolto portavoce
ha dovuto correggersi, ma intan-
to il danno era stato fatto, tant’è
che molti giornali italiani titola-
vano, ieri, sulla «bocciatura» del-
lapropostaD’Alemadapartedel-
laNato.

Può restare al suo posto Jamie
Shea? Forse qualcuno dovrebbe
cominciareaporsiladomanda.

PAOLO SOLDINI

UN DISINVOLTO
PORTAVOCE


