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ECONOMIA&LAVORO 
Più 0,50% il tasso sul marco Italia e Francia allineate 
La Bundesbank accusa gli Usa Annullati gli sforzi per 
per avere promosso la corsa contenere i tassi 
e la fuga aei capitali dalle pressioni internazionali 

Tassi reali a inflazione 
Tassi 
nominiti 

Usa 

Jap 

U.K. 

Can 

Ger 

Fra 

Ita 

6,5 

2,5 

11 

9,5 

3,5 

7 

12 

Inflazione 

4,1 (Lug) 

0,2 (Giù) 

4,6 (Giù) 

3,9 (Giù) 

1 (Lug) 

2,6 (Giù) 

4,9 (Lug) 

Tat&i 
reali 

2,4 

2,3 

6.4 

5,6 

2,5 

4,4 

7,1 

La Bundesbank ha portato il tasso di sconto dal 3% 
al 3,5%. La Francia è stata costretta ad abbandona
re la linea delle riduzioni ed ha aumentato dal 
6,75% al 7%, ed il ministro del Tesoro Amato non 
ha potuto fare a meno dì firmare l'aumento dal 
12% al 12,5%. Il governo di Londra, colpito da un 
disavanzo ulteriore della bilancia dei pagamenti, 
ha portato il tasso base dall'I 1% al 12%. 

MNZO STEFANELLI 
• H ROMA. I tedeschi hanno 
due spiegazioni: I tassi desìi 
Stali Uniti «sono molto più al
ili; Il marco ha perso punti in 
seguito all'esodo di 60 miliar
di di capitali dalla Germania. 
Sono spiegazioni che delinca
no una risposta tecnica, pura
mente monetaria, al problema 
politico del coordinamento. E 
una copertura alla fuga di re
sponsabilità che si è verilicata 
a livello dei governi europei e 
degli Stati Uniti. 

E gli stato rilevato più volte 
che il rial to del tassi negli Stati 
Uniti viene come sostituto di 
altre misure per 11 riequlllbrio 
del centi. Vero è che nessuno 
poteva decidere quelle misure 
al posto dell'amministrazione 
Reagan, che ha proceduto, in
vece, senta consultare gli altri 
paesi coinvolti dalla sua ma
novra. Ciò non toglie che po
teva esserci una iniziativa dei 
governi europei. Anzi: che 
una Iniziativa del genere tosse 
doverosa visto che le conse
guenze del rialzo del tassi sa
rebbero ricadute soprattutto 
sull'economia europea che ha 
ritmi di crescita più bassi, 

Il Giappone, Infatti, non au-
, menta I tassi; le autorità di To

kio Ieri lo hanno escluso. 
All'Interno stesso della Co

munità l'antecedente politico 
dell'aumento dei tassi tede
schi e la mancanza di accordi 
per armonizzare il modo di 
tassazione del redditi di capi
tale! l'Introduzione di una trat
tenuta sugli interessi è all'ori-
Strie di gran parte dell'esodo 
I capitali dalla Germania (in 

parte verso altre piazze co
munitarie, Ira cui II Lussem
burgo). Il commento che si fa
ceva ieri a Bruxelles circa l'im
potenza di Ironie al «fenome
no» dell'aumento dei tassi 

suona piuttosto ironico visto 
che la Comunità ancora .stu
diai l'armonizzazione fisca
le... perii 1989. 

Il caso Inglese la ovviamen
te eccezione. Ultimo di sei au
menti in tre mesi è all'altezza 
della clamorosa smentita alle 
arroganti vanterie sui successi 
delle politiche conservatrici. 
Non sono stati I salari ne la 
previdenza a far salire l'infla
zione ma i privilegi fiscali. Pe
raltro l'equazione tassi-Infla
zione non dice tutto: l'infla
zione al 4,8* tendenziale non 
spiega un tasso base del 12%, 
con uno (cario del 7,2%. Lo 
stesso cancelliere Lawson ri
conosce che all'inizio un tas
so cosi alto, rincarando II cre
dito Ipotecario, fari salire I 
prezzi e quindi l'inflazione. 

Il tasso inglese al 12% si de
ve alla voragine nella bilancia 
del pagamenti. La chiusura di 
una piattaforma petrolifera ha 
latto perdere 80 milioni di 
sterline alla bilancia ma II bu
co è di 2.6S1 milioni di sterli
ne. La ricopertura delle .parti
te Invisibili., cioè degli Introiti 
finanziari della bilancia, non 
ha funzionato; anche nel me
se di luglio il deficit valutario 
è di 2.151 milioni di sterline. 
Quindi non i solo l'incremen
to del consumi a deteriorare 
la posizione Inglese. Del re
sta, all'interno del consumi si 
può esprimere - come nel ca
so dell'aumento delle Impor
tazioni di automobili - il pote
re d'acquisto creato dalla ren
dita. 

Il governo inglese è stato in 
prima fila nell'oracolare una 
politica europea che fosse al
meno di coordinamento delle 
azioni che hanno un riflesso 
sulla politica monetaria e i 
cambi. Ora quel paese ne pa-
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L'aumento tedesco traina 
il caro denaro in Europa 
ga il prezzo maggiore. 

Il cancelliere Nigel Lawson, 
in una intervista alla Bbc, non 
ha trovato di meglio che chie
dere pazienza: «Ci vuole un 
po' di tempo perché i tassi 
facciano II loro effetto». Quale 
effetto? Gli nel secondo tri
mestre il ritmo di crescita del
l'economia inglese è crollato 
dal 5* all'I». 

A Parigi il ministero delle 
Finanze ha spiegato la «resa» 
alla tendenza rialzista con .la 
priorità che II governo dà alla 
stabilita del franco». A Bonn il 
presidente della Bundesbank 
Otto Poehl afferma che «la si
tuazione del prezzi è peggio
rata perché I prezzi delle im
portazioni negli ultimi tre mesi 
sono cresciuti ad un tasso del 
10 per cento su scala annua
le». Ancora una volta la colpa 
è degli Stati Uniti che sono al
l'origine del rincaro nel setto
re delle materie prime alimen
tari. L'argomento del governa
tore tedesco é ovviamente 
esagerato perché i rincari non 

hanno carattere ricorrente e 
potrebbero attenuarsi con lo 
sgonfiamento della specula
zione innescata sulla siccità 
negli Stati Uniti. 

Le borse valori sono tutte al 
ribasso. In testa quella di Lon
dra, dove non sfugge il signifi
cato politico, quindi di lunga 
portata, della voragine aperta 
nella bilancia estera: Il ribasso 
è di quasi il 3%. La borsa di 
New York, vigilata strettamen
te dalle autorità di controllo, 
ha iniziato un movimento di 
ribasso aprendo con un - 1 % . 
All'inizio di seduta l'indice 
Dow Jones indugiava sulla so-

Stia del 2000 punti. Col rientro 
el dollaro sotto le 1400 lire 

gli americani possono ritener
si soddisfatti. Resta il fatto che 
l'aumento del tassi In Europa 
annulla lo scarto che ne ha 
favorito l'esodo anche verso il 
Nordamerica. Mi se gli ameri
cani fossero costretti a ripren
dere la rincorsa, ad aumenta
re ancora i loro tassi, le cose 
possono diventare gravi. Pierre Beregovoy Otto Poehl 

Il Tesoro porta i Cct al 6,25% 
Le banche verso rincari dell'1% 
• 1 ROMA. Il ministero del 
Tesoro ha proceduto ad una 
nuova emissione di Certifi
cati di credito per 3500 mi
liardi e tasso semestrale del 
6,25% rispetto al 6% delle 
precedenti emissioni. E II 
primo riflesso dell'aumento 
del tasso di sconto: fa au
mentare la spesa per interes
si del Tesoro e quindi il disa
vanzo. Le banche si stavano 
preparando all'aumento dei 
tassi. La Banca d'Italia pre
vedendo una rivalutazione 
del marco aveva anche pro
ceduto all'acquisto di mar
chi tedeschi contempora
neamente alla vendita di 
dollari. Non è tuttavia chiaro 
come evolverà il tasso di 
cambio; ieri il marco era sa
lito a 742,50 lire ma a fronte 

del ribasso del dollaro a 
1398 (media Uic). Il dollaro 
è poi sceso a New York a 
1387 lire. 

1 messaggi lanciati dalle 
telescriventi dei principali 
istituti di credito italiani so
no inequivocabili: è atteso 
un rialzo attorno ad un pun
to del tasso della lira. Ciò 
nonostante il latto che 1 tassì 
sia nominali che reali (depu
rati cioè dell'inflazione) ita
liani siano 1 più alti tra quelli 
del principali paesi industria
lizzati dei mondo. I segnali 
provenienti dal mercato re
stano contraddittori. L'asta 
dei Bot di fine agosto ha in
fatti registrato un lieve calo 
del rendimento dei titoli tri
mestrali - dovuto ad una do

manda quasi doppia rispetto 
all'offerta - ed una tenuta 
sostanziale del tasso dei Bot 
semestrali ed annuali. Per 
contro si intensificano e di
ventano sempre più peren
tori i segnali che la Banca 
d'Italia lancia agli istituti di 
credito. Anche ad agosto i 
crediti complessivi fomiti 
dal sistema bancario hanno 
sfondato il tetto d'Incremen
to dei 10% fissato come 
obiettivo massimo dalle au
torità monetarie. Qualora 1 
richiami ispirati alla sola 
«mora! suasion» per indune 
le banche a frenare la cresci
ta dei prestiti e soprattutto 
ad elevare il tasso per quelli 
concessi al di sotto del pri
me rate (tassi Fiat) non sor

tissero gli effetti desiderati, 
si concretizza la possibilità 
di misure piuttosto severe. 
Sono misure messe in pre
ventivo dai banchieri già da 
un mese, basti ricordare le 
dichiarazioni rese dal presi
dente dell'Abi Baruccl all'in
domani dell'ultima riunione 
del comitato esecutivo del
l'Assobancaria. 

Per le banche si tratta ov
viamente di un ritocco all'in-
sù dei soli tassi attivi; per 
quelli passivi, anzi, si delinea 
la possibilità di un ulteriore 
calo legato all'estensione 
del vincolo di riserva su 
quelle operazioni di pronti 
contro termine che fino ad 
oggi garantivano rendimenti 
netti attorno al 9,50%. 

OM.Ce. 

Bankitalia 
«tira 
le orecchie» 
alle banche 
H ROMA. Una «tirata d'o
recchie alle banche per alcuni 
tipi di operazioni su titoli che 
permettono di eludere impe
gni di riserva obbligatoria o al
tri obblighi di vigilanza è venu
ta dalla Banca d Italia con una 
lettera inviata recentemente a 
tutti gli istituti di credito. Han
no trovato cosi conferma le 
indiscrezioni in questo senso 
riprese oggi da organi di stam
pe-

L'attenzione della Banca 
d'Italia si appunta già sulle 
vendite a pronti (cioè in con
tanti) di titoli alla clientela con 
successivo impegno, forma
lizzato per iscritto, al riacqui
sto del titoli stessi, sia sulle 
operazioni analoghe ma sen
za esplicitazione dell'Impe
gno al riacquisto: queste ope
razioni - dice la Banca d'Italia 
- sono assimilabili alla raccol
ta di fondi e vanno assogget
tate agli obblighi di riserva. 
Più drastico ancora 11 giudizio 
della Banca centrale sulle 
operazioni che prevedono la 
cessione in contanti di titoli 
ad una società in cui la banca 
ha una partecipazione, con 
l'impegno al riacquisto degli 
stessi utoli dal cliente cui 1 ti
toli vengono successivamente 
ceduti: in questo modo «l'in
tervento delle società parteci
pate sembra finalizzato ad 
eludere - dice la Banca d'Ita
lia - i vincoli posti della nor
mativa». Le banche sono state 
quindi invitate ad evitare 
«operazioni volte ad aggirare 
istituti di vigilanza tramite pro
prie società partecipale». La 
Banca d'Italia ricorda in pro
posito che «sii interventi par
tecipativi delle aziende di cre
dito sono autorizzati dall'or
gano di vigilanza qualora volti 
a favorire una migliore struttu
razione del sistema creditizio 
e ad incrementare l'efficienza 
e l'economicità dell'attività 
bancaria», non quindi per fa
vorire operazioni di elisione 
delle norme di vigilanza. 

La relazione dell'organo di controllo al Tesoro 

La Consob: «Troppe violazioni in Borsa, 
occorre subito la riforma del mercato» 
La Consob ha presentato al ministro del Tesoro 
Giuliano Amato una lunga relazione • una cinquan
tina di cartelle - con la quale l'organo di controllo 
delle società e della Borsa prende posizione nuo
vamente sulla riforma del mercato. Una riforma 
indilazionabile, rileva la stessa Consob, se si vuole 
colmare il ritardo che l'Italia ha accumulato rispet
to a tutti i paesi europei. 

DARIO VENEQONI 

M MILANO II lungo docu
mento accompagna il rappor
to (non propriamente tempe
stivo) sull'attività svolta nel 
corso dell'87 In esso, tra l'al
tro, la Consob nleva di aver 
segnalato alla magistratura 
ben 258 violazioni delle leggi. 
Una di queste, avanzata diret
tamente alla Procura della Re
pubblica, riguarda addirittura 
un caso di «rialzo fraudolento 
dei prezzi di Borsa». 

La commissione non fa no
mi e non indica responsabili, 
cosi come non dice quali sia
no quegli Intermediari presso i 
quali i suoi emissari hanno 

scoperto patenti irregolarità 
Ma la conclusione è ugual
mente allarmante: è anche il 
«reiterarsi di comportamenti 
deontologicamente scorretti» 
dice la Consob, a rendere 
pressante «l'esigenza di una 
modifica legislativa» 

Proseguendo nell'analisi 
del suo operato, la Consob ri
corda la riforma del Mercato 
ristretto, avviata recentemen
te Un fallimento, riconosce la 
commissione senza tanti girl 
di parole. «La nforma del Ri
stretto si è dimostrata, almeno 
In questa prona fase, priva di 
effetti positivi», nel senso che 

è fallito l'obiettivo di allargare 
significativamente il numero 
delle società quotate. Vi sa
rebbero in realtà - dice la re
lazione firmata dal presidente 
Franco Piga - migliaia di im
prese medie e grandi che 
avrebbero i requisiti per quo
tarsi al Ristretto, se non alla 
Borsa. Se questo non avviene 
è essenzialmente per motivi di 
cultura. 

Di qui la proposta di rimet
tere mano ai regolamento del
lo stesso Ristretto, per fame il 
mercato - fortemente diffe
renziato da quello ufficiale 
della Borsa - In cui si trattino 
•i titoli che comunque abbia
no una sufficiente diffusione 
tra il pubblico», «pur non pos
sedendo i requisiti per la quo
tazione in Borsa». 

Il tono della relazione si fa 
addirittura pressante quando 
si viene a parlare del mercato 
maggiore. «Ancora un volta» -
nota la Consob - si deve addi
rittura «constatare con preoc
cupazione il ritardo con cui il 

nostro paese provvede al re-
cepimento delle direttive Cee. 
In particolare non risulta nem
meno avviato l'iter legislativo 
per il recepìmento di due di
rettive per l'ammodernamen
to della nostra legislazione 
sull'informazione societaria». 

Per quanto nguarda la sfera 
delle proprie competenze, Pi-
ga annuncia poi l'imminente 
emanazione - non appena sa
ranno terminate le consulta
zioni con i soggetti interessati 
- di un nuovo regolamento 
per l'ammissione dei titoli in 
Borsa. Ma è evidente che il 
passo più importante lo devo
no fare il Governo e il Parla
mento 

L'Italia è Infatti all'ultimo 
posto in Europa in fatto di re
golamenti. Bisogna accelera
re i tempi, approfittando del
l'esperienza altrui e facendo 
tesoro degli insegnamenti del 
crack dell'anno scorso. Intan
to, suggensce la Consob, co
minciando dall'informatizza
zione delle procedure. È la 

cosiddetta «continua», l'Araba 
Fenice che sfugge da anni agli 
operatori. La Borsa persevera 
nel seguire un rituale medioe
vale, mentre un mercato per 
via informatica contribuireb
be di molto alla snellezza del
le procedure e alla trasparen
za dei prezzi. La contrattazio
ne continua, che dovrebbe 
sostituire il sistema della chia
mata, dovrebbe entrare in 
sperimentazione ai primi 
dell'89. 

Poi ci sono le riforme vere, 
di sostanza, tipo quelle sulla 
concentrazione di tutti gli 
scambi in Borsa, sull'Opa e 
sull'rnsider trading in discus
sione In Parlamento. La Con
sob avanza ad Amato le pro
prie perplessità per strumenti 
iegislatm troppo ngidi e trop
po distanti dall'espenenza eu
ropea. In particolare sulla di
sciplina deli'Opa (Offerta 
pubblica di acquisto) e sulla 
sua eventuale obbligatonetà 
in caso di acquisto di pacchet
ti di controllo di società quo
tate. 

Il vertice Comit 
a New York 
per l'acquisto 
di Irving Bank 

Il vertice della Banca commerciale Italiana tra cui Enrico 
Braggiotti (nella foto) e Mario Arcari, rispettivamente il 
presidente e l'amministratore delegato dell'Istituto di cre
dito, è giunto ien a New York per discutere con 1 consulen
ti legali e finanziari della banca i recenti sviluppi legati alla 
proposta acquisizione della Irving Bank. Braggiotti e Arcali 
si incontreranno con gli avvocati dello studio legale della 
Comit (Wilkie Fan- e Callegher) e con i funzionari della 
Lazard Freres, la banca di investimento che ha curato gli 
aspetti finanziari dell'offerta pubblica di acquisto dell'Isti
tuto di credito italiano. 

La prima banca 
cooperativa 
costituita 
in Urss 

Primo Incontro 
il 2 settembre 
per la riforma 
delle poste 

La prima banca cooperati
va dell'Una si é costituita 
nella città di Chimkenl, In 
Kazakistan, annuncia oggi 
l'organo del governo, le 
•Izvlestia». Il capitale socia
le della banca sarà di un mi-

— — • — » — » ^ — Bone di rubli (2 miliardi e 
180 milioni di lire), ma la banca avrà anche il diritto di 
gestire 20 milioni di rubli (43 miliardi e 600 milioni d) lire) 
di depositi raccolti dalle imprese e dalla popolazione. Il 
sistema di credito, paragonato a quello delle banche stata
li, è stato semplificato, e la banca cooperativa stabilirà 
propri tassi d'interesse. 

Sarà la ritorma del ministe
ro delle Poste e Telecomu
nicazioni e II relativo pas
saggio dell'azienda di Stato 
per 1 servizi telefonici all'Ir!, 
ad inaugurare la ripresa 
dell'attività economica e 

«»«BHÌ^I^BB»<»MHH»M»» sindacale. Il 2 settembre, 
infatti, è in programma il primo Incontro fra la commissio
ne per la riforma (composta da sindacati confederali e di 
categoria) e i dirigenti del ministero (forse sarà presente lo 
stesso Marrani) dopo la presentazione de) Ddl di riassetto 
del settore. Per Gianfranco Testi, segretario della Filpt Cgil, 
occorre tra l'altro definire meglio 11 carattere autonomo ed 
imprenditoriale dell'azienda, dare una diversa natura giuri
dica al rapporto di lavoro del personale. 

La delibera dell'lnpgl che 
determinerà lo .sfonda
mento» del tetto per le pen
sioni erogate a partire dal I ' 
gennaio 1988 diverrà ope
rativa dopo la firma del pie-
sidente del Consiglio. Il mi-

mmm^^^^^mmmm nistro del Lavoro, infatti, ha 
già dato il via libera alla decisione del consiglio di ammini
strazione dell'lnpgl di applicare un nuovo sistema di calco
lo delle pensioni per i giornalisti, commisurato all'Intera 
retribuzione (sia pure per fasi percentuali decrescenti). Il 
nuovo trattamento, però non potrà essere applicato per II 
ricalcolo delle pensioni già In corso di erogazione, perche 
il ministero ha respinto questa parte della delibera. 

Le federazioni Cgll, Clsl e 
Uil dei lavoratori alimenta-

, risti hanno Indetto un pac
chetto di 16 ore di sciopero 
del dipendenti del gruppo 
Italgel (gelati Matta, Menti
na, e Antica gelateria del 
torso, e surgelati Surgela) 

Pensioni 
Abolito 
«tetto 
per l-giornalisti 

Si fermano 
I dipendenti 
deH'Italgel 
per il contratto 

S 
che saranno effettuate nel corso delle prossime due setti
mane. La decisione è stata presa, afferma un comunicato 
unitario, per protestare contro «l'indisponibilità dell'azien
da» a modificare la sua intenzione iniziale di voler legare 
gli aumenti salariali agli utili aziendali e «a percorrere una 
strada di reale partecipazione dei lavoratori al processi 
d'impresa». 

Continuano infuocate le 
polemiche sull'Ingresso 
nella compagnia di bandie
ra Aerolineas Argentinas, 
come socio di minoranza, 
della compagnia scandina
va Sas preferita dal governo 
all'Industriale argentino Pe-

Ancora polemiche 
in Argentina 
sull'accordo 
Aeroiineas-Sas 

scarmona. Quest'ultimo e a capo di una cordata che com
prende Swissair e Alitalìa. E il ministro delle Opere pubbli
che Terragno ha dichiarato Ieri che l'offerta del gruppo 
italo-elvetico-argenlino è stata scartata perchè parte del 
suo pacchetto azionario è controllato da capitali britanni
ci, in quanto Swissair e Alitalia godono di partecipazioni 
finanziarie inglesi. 

RAULWITTEN8ERQ 

Ferrovie dello Stato 
Dopo la tregua estiva 
la Fisafs annuncia 
scioperi a settembre 
• I Sarà la Fisafs il sindaca
to più sollecito a riprendere 
gli scioperi dopo la tregua 
estiva, che finirà il 5 settembre 
a mezzanotte. Dalle 7 del 6 
incroceranno le braccia i di
pendenti degli Impianti elettri
ci delle ferrovie. L'ente Fs, af
fermano, «non nspetta gli ac
cordi e costringe I lavoraton a 
scendere in lotta. I responsa
bili dell'ente Fs non hanno an
cora risolto II problema della 
reperibilità». Lo sciopero co
munque non arrecherà disagi 
apprezzabili per I viaggiatori, 
a meno che non si prolunghi 
per molti giorni. 

Ben altn problemi attendo
no comunque soluzione, tutto 
il settore delle ferrovie, mi
nacciato da tagli e ndimensio-
namenti e mantenuto «caldo» 
da tutti i sindacati in vista di 
una sempre più probabile ri
forma della nforma dell'ente. 
Giovedì 1* settembre si terrà 
una importante riunione dei 
consiglio di amministrazione 
per valutare il piano di risana
mento elaborato non senza 
polemiche e contrasti in que
sti mesi. Contestualmente si 

dovrà indicare come utilizzare 
i 58mila miliardi che, salvo t«-

§11 imposti dall'alto, fra 5 anni 
ovranno sciogliere 1 nodi 

principati che impediscono al
le ferrovie un funzionamento 
•europeo». 

Proprio in vista di questa 
scadenza il 29 agosto il presi
dente dell'ente Fs ha convo
cato 1 sindacati, ai quali espor
rà punto per punto i contenuti 
•piano». Il giorno dopo, mar
tedì, Cgll, Cìsl, Uil e fìsais sa
ranno ricevuti dal ministro del 
Trasporti, Giorgio Santuz. 
Sembra Intanto sospesa, al
meno per ora, la questione di 
un eventuale rinnovamento 
dei vertici dell'ente. 

I principali obiettivi del pia
no di sviluppo sono la velociz
zazione del trasporto viaggia
tori, che consenta un incre
mento di quello delle merci: Il 
potenziamento delle linee tra
sversali (quelle cioè che colle
gano la lìnea tirrenica con 
quella adriatica); un deciso 
sviluppo del trasporto combi
nato strada-rotaìa-mare;4nter-
venti tesi alla eliminazione 
delle strozzature dei principali 
nodi di traffico 
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