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AlSERrtO Fot{cHEm r

MBc'fi FnLANz.{zu italiani nei 1997 do-
rranno supemremoite prove' rnterne

e rnternazionaii. Tune difficili, ma rut-
Ie oa ltncere per srraDpare piazta Si'
fan a un ciesuno cij crescente margl-
naiiztezisng. i.a prima, piU rawiCi'
nata. è una sfrda di caranere globa-le.

\elle prossime serdmane la Federal Reser-

.'e non aumenterà i tassi a breve, anche

terciré i'espansione economica americana
: piu È'edcia dei prerrsto. lla dopo ie eiezio-

r.i presrrienaa,ii di novembre - e comunoue

I ca!'a.iio ra ii 1996 e il '97, quando gli ac-

:ordi saiariali di queste setimane e iI pieno
yilizzo ciegii impianti inluenzeranno Ie ci-

ie dele smusÙche - ia Fed pouebbe cam-
tiare idea ritoccando i tassi.

Ln queslo caso ia Btrnciesbank riuscirà a

ìosrenere i decouoling, l'anciamento di-
'ergente n-a i rassi Usa rn salita e queili eu-

oDei rn Cscesa? All'inizro probabij'mente
,i, percné ia "ripresa deboie" che rnve ogg
a Gerrnarua consiglia aiia Banca cenrale dl

asciare .iargne le bngiie deila polirica mo-
retaria- -\Ia nei seconcio semesue, quancio

o svrluppo awà coinvoito anche le pnnci-
;ali economie euroPee (e se la Banca cen-
rale amencana coilèrmeÈ una poiirica
nonerana resriniva), moiti dubitano che

D0UE tlAt{t{(l I MERCIfl / $ conferma il ruoio

ne ciei consumi che i'Italia dowà affrontare
nei 1-o97. Ma sarà anche ia dimosuazione
Cejia oeboiezza smttnrraie deila manowa
i::anaaria discussa tn queste semlnane.
L::a e otoli di Stato tn questo oenocio sono
stari rainad soìo ciail'aspenauva ciei caio
ciei tassi. Ma r.l riciiroensionamento ciel doi-
iaro rprima) e il possibiie irrigldimento ciel-
la poiidca monetaria tedesca (dopo) mene-
ranno un brusco srop alle speranze di "su-
periira''. Le societa indusriali quotate a
P iz z z a .{ffari risenriranno neganvamen te
ciei.larecessione rntema, almeno nella pn-
ma Darte deii'anno. Ma anche ie azs,ori tn-
reresr sensinua queÌle che si apprezzarro
quancio i tassi scenciono. pouebbero somi-
re nei secondo semesge.

Il mercato ez;onano italiano nei '97 r'iwa
una rivoilzione storica con i.l passagglo alla
Borsa privata. la direnila Eurosim' che ii-
beralizza, i sen'izi d'invesdmento neil'U-
nione europea. ha awiato un processo di
g-asformaaone che sfocera. foa ia primave-

1997,sfldaa
la Bunciesbanksapra superare ie sue "stori-

che" pa,.ue in-flaziorustiche e pilotare anco-
rarl caro dei tassi eurooet.

la ran oane degji anaiisri inremazionali
pensa comunque che i.l doilaro nei prossi-
mi mesi sia desunato ai ridimensionalnen-
to. Nei caso di incremento dei tassi Usa a

breve. I'anesa per un aurnento dei rendi-
menri a lungo termrne spingerebbe gli in-
vesrirori che hanno in ponafogito T-Bonds
a disfarsene in artesa deile nuove emissio-
ni: una massiccia disintermgdiaui6ns, ssn
il conseguente oeprwarnento cieiia valuta
arnencana. Se invece ia Federal Reserve ia-
scerà rnalterato il sistema clei tassi, la di-
scesa ciel doliaro sui mercari (sopram:no

conro rl marco) sarebbe ben vrsa oalia Ca'
sa Bianca per favonre i'exPon Usa

Un marco rn ripresa ridimensionera la Ii-
ra dopo i recenn record. Sarà una boccata

d'ossigeno per le nosre imprese industria-
[i. che con l'expon porrebbero aimeno in
pane conrastare la cirammauca recessio-
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INANZAil

ilaie del sediio nella creaione della Borsa Spa

lo sportello
:. e i'esure oeil'aruro orossrmo' neiia crea-

:one d.i mercati gesao e regolad da$ inter-
reoiarl Ccnsob e Banca o Italiadowanno
nunciare al Doten 'dinglso', trastbrma:r-
osi i:r orryaru ci-i n8r ìanza oella sasparenza

cjelia ;ana gesuone. I1 consig.tio di Borsa

f,arua Le societa ci-i inrer:neoiaztone mo-

i.iiare saranno sonoDoste a r-rna ciurissima

.,lszions
Gli istiruri bancari. g!-i u.rici ad avere ie

:aiie aboasurza iarghe eer soDponare gii

rgenn invesurneno necessari Der stiunure
tecnoioga. ciai 1997 saranno i "padront'

iPiazza,Atrari. \Ia ne salanno caoact? Sa-

'3.11119 : r ia rBare ri ijsgno. aroare a cercf,re

uove martcole cii quaiità- promuovere ai-

:srero i'investunenlo :zonano itaiiano e

1fare' t'immagrne oi una 912??a Iìnanaa-
a che aopare ancora poco rasparente?
Le banci:e italiane Per tropPo temoo

anno guardato alia Borsa come a un con-
)rrente, che rogtiera ioro potenzrali clenn
drsintermeciiava ia loro amlità. U sistema

crecjjrizio. se adesso sta Der ciiventare 'pa-

drone oi dirino' cii PlazzaAfiari, cia oecenru
ne è il "protagorusra dj fano' aru'averso ia
rete ciei borsim. \{a non si può certo ciire

che ie bancne abbiano rarto motto per sli-
luppare ii mercalo azi66411o italiano. Ades-

so, Ènaimente. Ìe cose sembrano cambiare.
Il marg:ne di interesse, ctoe la dj-fferenza

fra mssi amvi e passivi. non basta piir a co-
sruire uuli di bilancto socidisfacenri. anche
a calsa ciell'enorme concorrenza Quincii
anche r-n ltalia. come gà accaduto da tem-
po ail'estero. negii u.rumi anni le banche
hanno puntato sur sen'rzi ad aito laiore ag-

giunro. isuruu cii creclto e mercau azionari,

da questo punto oi 14sta. sono pen'ena-

mente compiemenuln. nUna banca che E-

nanzia a riroio cii debiro r:n'azienda - pensa

Claudio Cacciamaru. trn ricercatore deil'U-
niversrtà Bocconi che lavora a uno srudio

sulle nsmrmrraziont bancarie necessarie

anche rn lista della 'Borsa Spa'' - ha rune le

irrlormazroru che servono per tare anche

una snma dei capraie economico. E soio
quesro. n vista oi lna rpoterica quoa.aone.
raopresenra gtà un oei vantaqso per en-
ra.moi. Lrziencia arreobe un rbne nspar-
mio sur cosri necessan per ia periza la.luta-
rila- menue i'istiruto cii credito si assicure-
rebbe ie commissioni sull'operazioner,.

Il problema è ùe le professionalità ne-
cessane non si impro'lvisano. uFinora han-
no va.iutato le a-aenoe soio in nrnnone dei
pammoruo - aggtunge Cacciamani - inve-
ce bisogaa anche saoer giudicare un pro-
geno m termini cji rmoirivita prosD€tECa,,.

Nella tradizione de!i'HausbanÉ tedesca -
che e un po aila base qei mercato azionano

imliano come si condgurera dopo ia sua
prharizr;rzione - la banca spinge i'aziencia
verso la Borsa. ma sa anche sosunriria
quancio Ia vaiidità cii un progeno di wiiup-
po corre il rischio cji non essere trnmediata-
menre compresa oa cir.i (ii tral'erborsisr,t-
co) cerca u.n ntomo nei breve penodo. In
questo caso ia banc.a- anzrché un aumento
di capitaie, può organtzzare un Enarzia-
mento di medio-lungo termine. Ma per fa-
re questo, creando cosi ur crrcuito vimroso
fua isurud di credito e mercati:-ionari, ser-

vono figure professionali ben rl;rficili da re-
perire ogg neile bancrre italiane. Riusciran-

no a rovarie, prima cii impadrorursi defini-
dvamente della"BorsaSPa"? I
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