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La tempesta sui mercati

ichiaazioi del residene della Fed
Le banche centrali
non possono

® 3
andare in pensione
33*un tasso di risparmio interno crisi messicana nella crisi della va-

1o basso e un disavanzo di par- luta americana, ma ne ha minimiz- di Gluseppe Tullio .
; gorrenti molto elevato — ha zato Iimpatto. Ha ribadito che Il disordine valutario delle ultime settimane non ha

oderali e il disavanzo commerciale»

&

o Greenspan — quando i mer- l'emendamento alla Costituzione ; manc
% hanno preso at(tqo del rischio per il bilancio in pareggio sarebbe paragoni nel secondo cgopoguerra; Esso si distingue per
non vi fosse reale determina- una buona iniziativa e ha evitato tre aspetti dai disordini precedenti. @8 Assistiamo a
sie ad agire sul fronte della ridu- accuratamente di criticare la Ger- enormi oscillazioni dei cambi con tasso di inflazione quasi
tie del disavanzo e della spesa Mmania, colpevole secondo alcuni di identico nei Paesi le cui valute sono coinvolte. €3 I tassi di
iblica hanno perso fiducia nel avere un atteggiamento troppo rigi- cambio sono sempre sga_u.m’ﬂuenzan sia da fattori econg-
“aro. do_per cig che riguarda la politica mici che da fattori politici; I'abate Galiani, un economista
“reenspan ha ammesso che vi del tassidi interesse. italiano del Settgﬂcepto, diceva che i cambi sono il termo-
~ essere stata un’influenza della Mario Platero | metro degli Stati” riferendosi probabilmente sia alla "tem-
5 ! peratura” politica che ai disequilibri economici; ma in
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che se la tendenza a medio
termine, si deduce dalle paro-
le di Tietmayer, rimane pro-
babilmente quella del rialzo.
In un’intérvista, non ancora
pubblicata, a un settimanale
tedesco, anche uno dei mem-
bri del Consiglio della Banca
tedesca, Hans-Juergen Krupp,
ha lasciato intendere che fa
Bundesbank sta discutendo la
possibilitd di una riduzione
dei tassi: «lLa responsabilita
per la Germania e per I'Euro-
pa 1mmpone la riflessione su
quale variazione dei tassi
d’interesse possa essere utile»,
A parere di Krupp, i tassi uffi-
ciali sarebbero ancora troppo
alti. Qualora i tassi di cambio

si allontanassero ancora dai
fondamentali  dell’economia
ne Fotrebbe risultare indeboli-
ta I'intera congiuntura econo-
mica. feri gli economisti della
Dresdner gank hanno dichia-
rato che la sopravvalutazione
del marco potrebbe indurre a
una drastica revisione delle
previsioni di crescita per que-
st’anno nei Laender tedeschi
occidentali.

Nella riunione di ieri il Go-
verno tedesco ha anche defini-
to «ingiustificati» i rapporti
di cambio attuali tra marco,
ven e dollaro e la debolezza
del dollaro é stata giudicata
«un fenomeno temporaneo».

Carlo Bastasin
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“a cooperazione internazio-
Commissione non ha com-
stabilizzazione del siste-
rio_internazionale. Della
a il G-7» taglia corto.
la parodia di una confe-
2 immaginaria. E’ la sto-
le ma vera della prima
. 8tampa tenuta ieri a Bru-
~Silguy, 'uomo per il quale
“ 4 preteso e ottenuto il por-
“ detario nella nuova Com-
ater. Nessuno I'aveva co-
furarsi con i giornalisti in
. 0di altissima tensione sui
- tambi. Anzi molti lo ave-
1ato. Nessuno gli ha po-
off-limits del tipo: quan-
“uscira dallo Sme, il franco
Y dove terra la solidarieta

franco-tedesca? Invece tutte domande
scontate, prevedibili. Per trarsi di im-
paccio sarebbero bastate risposte ge-
neriche, ben argomentate.

~ O forse de Silguy non mastica molto
bene le problematiche monetarie, so-
stenevano ieri i maligni. Sara, ma al-
lora perché darsi in pasto ai giornali-
sti? Mistero. In fondo per sapere che
la Commissione europea ha fatto una
strenua battaglia per ottenere un po-
sto al tavolo del vertice dei Sette, per
sapere che il suo predecessore Chri-
stophersen ha spesso partecipato ai
G-7 finanziari e che la Commissione
ha ampi poteri di sorveglianza sui si-
stemi economici-monetari dei Quindi-
ci non ci voleva molto. Bastava legge-
re 1 giomnali.

Adriana Cerretel_li

questo recente episodio i fattori politici sembrano aver
preso il sopravvento su quelli economici. Soprattutto per
la lira italiana, ma anche per il dollaro statunitense. @ Si
ritiene generalmente che la politica monetaria e quindi le
azioni delle banche centrali abbiano maggiore influenza
sui tassi di cambio della politica fiscale e quindi delle
azioni o non azioni di governi e parlamenti, ma nell’epi-
sodio recente sembra che i ruoli di politica monetaria e
fiscale si siano invertiti. A esempio nel caso italiano I'au-
mento del tasso di sconto del febbraio '95 non sembra
aver avuto effetti sul cambio della lira, mentre il timore
che la manovra attualmente in discussione alla Camera
non passi fa precipitare la lira a oltre 1.200 sul marco.

Ma se la politica ha preso il sopravvento sugli eventi
economici ¢ nell’ambito di questi ultimi la politica fiscale
ha preso il soprayvento su quella monetaria, significa che
le banche centrali possono "andare in pensione” e rinun-
ciare a influenzare la dinamica dei cambi? A mio avviso
no,

E di ieri la notizia che qualcosa potrebbe essere in
procinto di muoversi sul fronte della politica monetaria
tedesca. Infatti per la prima volta da molti mesi un mem-
bro del consiglio della Bundesbank, Krupp, ha dichiarato
che la ripresa economica tedesca non ¢ travolgente e che i
tassi di interesse guida potrebbero essere ridotti.

La dichiarazione & molto importante perché da mesi i
mercati si aspetiavano un aumento dei tassi guida tede-
schi, attesa in netto contrasto con un’inflazione tedesca in
forte calo rispetto a un anno fa. Questa aspettativa di
aumento dei tassi tedeschi, accompagnata dall’attesa che i
tassi guida americani abbiano oramai raggiunto il massi-
mo, ha svolto un ruolo non indifferente nel causare i
recenti movimenti del cambio marco-dollaro.

E difficile che un membro del consiglio della Bunde-
sbank si avventuri a fare dichiarazioni del genere se non vi
¢ almeno una nutrita minoranza a favore di una riduzione
dei tassi tedeschi. Evidentemente, finché era solo la lira
italiana a essere fortemente sottovalutata, la Bundesbank
si preoccupava relativamente poco della competitivita
delle merci tedesche, ma ora che alla lira si & aggiunto il
dollaro e anche molte altre valute si sono ulteriormente
indebolite sul marco, la crescita tedesca che si basa quasi
tutta sulle esportazioni & messa in pericolo.

Al di 1a di piccole variazioni dei tassi di interesse (o di
attese di variazione dei medesimi) la forza del marco degli
ultimi mesi dipende dalla credibilitd che la Bundesbank
ha saputo riconquistare dopo le difficolta causate dall’uni-
ficazione monetaria intertedesca del luglio 1990 che aveva
portato I'inflazione nell'ex Germania occidentale quasi al
5% e dipende inoltre dal successo che la riunificazione
economica sembra avere.

La riconquista della credibilita e il successo della riuni-
ficazione diventano motivi di rafforzamento del marco
soprattutto quando altrove le incertezze politiche ed eco-
nomiche aumentano, perché il cambio ¢ un prezzo relati-
vo fra Paesi. Cosi, la crisi messicana mina i conti delle
banche americane e quindi il dollaro; e mettendo in peri-
colo il successo dell’unione doganale Messico=Usa indebo-
lisce politicamente Clinton.

.In conclusione quindi le banche centrali possono fare
ancora molto per alleggerire le tensioni sui cambi. Anche
perché le svalutazioni reali del cambio hanno effetti con-
sistenti sulle partite correnti: con l'ulteriore svalutazione
reale della lira degli ultimi mesi, le partite correnti italiane
per esempio potrebbero raggiungere presto il 3% del Pil,
riducendo I'indebitamento con I'estero. Inoltre la svaluta-
zione stimola la crescita economica e riduce il rapporto
debito pubblico-Pil. Potrebbe essere dietro angolo il mo-
mento 1n cui i fondamentali dell’economia riprendono il
sopravvento sui fattori politici. :
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