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Riaperta la «guerra» delle voci per un riallineamento 
dei cambi dopo il cedimento della corona danese 
La Francia è contraria, la Germania invece spera nel 
dollaro debole. Attesa per una decisione Usa sui tassi 

Forti contrasti nello Sme 
Bonn spinge: marco forte 
Si riparla di ri-allineamento delle monete nello Sme. 
Per tanti motivi: il deprezzamento della sterlina bri
tannica - nonostante un tasso di sconto al 15% -, per 
la debolezza della corona danese. Con un marco che 
spinge. Tutto l'interesse è per le mosse americane: un 
dollaro debole aiuterebbe la posizione delta Bunde
sbank, favorevole al rafforzamento della moneta Rft 
nello Sme. La lira non dovrebbe subire effetti. 

CLAUDIO PICOZZA 

Watt Street, venerdì 13. Uno, due, tre in attesa di una buona notizia. Poi, 
latine delti gtomata 

•al ROMA. I mercati valutari e 
finanziari si stanno preparan
do con apprensione alla ria
pertura di lunedi. Al crollo di 
Wall Street ha fatto riscontro il 
sensibile calo del dollaro e 
ora le voci di un riallineamen
to delle valute all'interno dello 
Sme rendono la situazione as
sai incerta, confusa e di diffici
le interpretazione. Per tentare 
di comprendere cosa stia ac
cadendo è necessario esami
nare i sìngoli aspetti dei fer
menti in atto. Il tonfo alla Bor
sa di New York, come è noto, 
ha tratto lo spunto dalla noti-
zìa che il management e ì sin
dacati della compagnia aerea 
United Airlines non potevano 
portare a termine l'operazione 
di acquisto della propria so
cietà non avendo trovato isti
tuti di credito disponibili a fi
nanziare ì 6,7 miliardi di dol
lari necessari all'operazione. 
La notizia ha assunto notevole 
rilevanza poiché in America si 
è sviluppato un poderoso 
mercato di «obbligazioni spaz
zatura», di obbligazioni cioè 
ad alto tasso e ad alto rischio 
che vengono messe in circola
zione proprio per finanziare le 
scalate alla società da parte 
dèi sindacati e delle direzioni 
aziendali. Il rifiuto di alcune 
banche di partecipare all'ope
razione descritta ha immedia

tamente latto perdere fiducia 
nei confronti dì uno strumen
to del mercato finanziario che 
porta buoni risultati ai rispar
miatori in presenza di quota
zioni crescenti. Di qui l'imme
diato innesto di correnti di 
vendita con disastrosi effetti 
sulle quotazioni. 

I mercati borsistici sono 
particolarmente sensibili agli 
umori del momento, ma c e 
da osservare che questa volta 
molte ed importanti banche 
americane sono impegnate 
per miliardi di dollari nei con
fronti del mercato delle «ob
bligazioni spazzatura». Una 
perdita troppo vistosa delle 
quotazioni creerebbe loro 
problemi economici e di liqui
dità assai gravi, In concomi
tanza con il calo della Borsa 
anche il dollaro ha perso vi
stosamente pozione. Le 
quotazioni contro marco sono 
scese da 1,90 a 1,87 marchi. 
Nel confronti delta lira il cam
bio è passato da 1.395 del fi
xing di Milano a 1.370 lire. I 
motivi del calo vanno sicura
mente collegati a fattori psico
logici dipendenti dal crollo di 
venerdì, ma anche alla parti
colare posizione della divisa 
americana nei mercati dei 
cambi. Una settimana fa la 
Germania, I paesi legati al 
marco e l'Inghilterra nanno 

aumentato 1 loro tassì con l'o
biettivo di controllare l'infla
zione intema e per riequllibra-
re i rapporti di cambio con il 
dollaro. Mercoledì scorso an
che il Giappone ha deciso di 
alzare il proprio tasso di scon
to dello 0,5095 portandolo dal 
3,25 al 3,75%. 

Malgrado tali aumenti i rap
porti di cambio non hanno re
gistrato fino a venerdì partico
lari variazioni, confermando 
anzi la forza della divisa ame
ricana. Al mantenimento dì 
un dollaro forte hanno contri
buito in particolare le dichia
razioni di questi ultimi giorni 
del presidente della Federai 
Reserve, Greenspan, secondo 
il quale la determinazione dei 
tassi di interesse dei cambi 
deve essere orientata in primo 
luogo al controllo dei prezzi. 
Un modo elegante per affer
mare che per il. momento di 
ribasso dei tassi non se ne 
parla. Stante questa imposta
zione il dollaro dovrebbe re
stare una moneta a buon ren
dimento per gli investimenti fi
nanziari soprattutto di breve 
periodo. 

Tuttavia, sempre più fre
quenti si stanno facendo in 
questi giorni le pressioni per 
una riduzione dei tassi in 
America che raffredderebbe 
la tensione dopo il tonfo di 
Wall Street, mentre i dati fon
damentali dell'economia con
tinuano ad evidenziare rile
vanti squilibri nei conti con 
l'estero einel debito pubblico, 

Sul fronte dell'inflazione, 
peraltro, è da rilevare che a 
settembre i prezzi alla produ
zione sono saliti dello 0,9% 
contro una aspettativa dello 
0,5%. Sì apre quindi una fase 
in cui le tendenze al ribasso 
dei tassi si potranno scontrare 
con gli obiettivi di controllo 

dell'inflazione con ta conse
guenza di provocare incertez
ze sui mercati del cambi. Le 
massicce vendite di venerdì 
possono rappresentare un pri
mo significativo sintomo in 
questa direzione. 

Un'ultima notazione riguar
da la posizione della sterlina e 
le voci di riallineamento all'in
terno dello Sme. Malgrado 
che il tasso di sconto sìa stato 
portato in Inghilterra al 15% la 
divisa britannica ha continua
to ad essere oggetto di un 
sensibile deprezzamento nel 
mercato dei cambi. Contro il 
marco tedesco è scesa sotto il 
livello di tre marchi per una 
sterlina mentre nei confronti 
del dollaro e della lira il cam
bio è stato fissato rispettiva
mente a 1,55 dollari e 2.174 li
re. Il mantenimento di elevati 
tassi di interesse non si tradu
ce in un rafforzamento della 
sterlina a causa della sfiducia 
che gli operatori nutrono nei 
confronti degli impegni che il 
governo britannico Intende 
assumere per assicurare stabi
lità ai cambi. La soluzione al 
problema dovrebbe venire 
con l'adesione della sterlina al 
meccanismo di cambio dello 
Sme. Una decisione che uffi
cialmente appare ancora lon
tana, ma che essendo ormai 
ineludibile, potrebbe essere 
presa prima del previsto pro
prio in dipendenza della de
bolezza della sterlina. 

Nella giornata di venerdì so
no proseguite senza sosta le 
voci e le smentite di un rialli
neamento dei cambi. Lo 
spunto verrebbe questa volta 
dalla posizione di particolare 
debolezza in cui versa da 
qualche tempo la corona da
nese nei confronti del marco. 
Non è un segreto poi che la 
banca centrale tedesca veda 
di buon occhio un rafforza

mento dei marco ali interno 
dello Sme. Dal ministro delle 
Finanze tedesco Waigel è ve
nuta la notizia che la Francia 
è contraria a tale riallinea
mento che potrebbe ledere 
l'impegno profuso nell'assicu-
rare la stabilità monetaria. L'e
sperienza ha tuttavia dimo
strato che ogni volta che vi è 
stato un rìaltineamento non 
sono mai mancate le smentite 
alle voci che lo avevano pre
ceduto. Sta di fatto comunque 
che se il dollaro nella prossi
ma settimana dovesse confer
mare la linea di tendenziale 
debolezza dimostrata venerdì, 
il mercato dovrebbe fare l 
conti con un marco inevitabil
mente in posizione di maggior 
forza nei mercati d̂ i cambi, 

Nei riguardi della nostra 
moneta una rivalutazione del 
rnarco all'interno dello Sme 
comporterebbe uno slittamen
to dell'attuale parità centrale. 
La lira, nella prima parte dì 
quest'anno, grazie alla forza 
dimostrata nei mercati dei 
cambi, si è mantenuta spesso 
ai di sopra o intemo tale pari
tà. Negli ultimi tempi il cam
bio è perù scivolato verso le 
733 lire, un valore che rappre
senta di per sé una svalutazio
ne di circa il 2% rispetto alle 
quotazioni di pochi mesi fa. 
Dal lato de) mercato dei cam
bi l'effetto sulla lira non do
vrebbe quindi essere traumati
co. Resta, invece, il problema 
della possibilità di utilizzare 
margini di oscillazione più 
ampi rispetto alle principali 
valute dello Sme (6% contro il 
2,25%). L'ipotesi di accedere 
al margine più ristretto appare 
sempre più probabile, consi
derati i positivi risultati che il 
mantenimento di una lira for
te ha prodotto sul controllo 
dell'inflazione e della stabilità 
del cambio. 

Quante nubi sul Casinò del ca|>ita]iÈi0 «^azzardo 
Lo scivolone di venerdì SCORO a Wall Street è indi
ce di un malessere diffuso e dell'incertezza che re
gna sui mercati, L'aumento generalizzato dei tassi 
di interesse è la conseguenza delle mancate deci
sioni politiche dell'amministrazione americana. Il 
riaggiustamento degli squilibri intemazionali si è 
fermato nonostante le Impegnative dichiarazioni 
nei vertici internazionali, 

MAHCIUO VILUMI 

le si può dire che è da pio di 
un anno che il processo di 
riaggiustamento degli squilibri 
commerciali - cioè il deficit 
americano e il surplus tedesco 
e giapponese - si è fermato, 
riproponendo un riacutizzarsi 
delle tensioni protezioniste fra 
le varie aree economiche 
mondiali, Ciò è dovuto In par
te alla ripresa delle quotazioni 
del dollaro, conseguenza del

la richiesta di fondi che prò-' 
viene dagli Usa per finanziare 
il loro debito e un deficit di bi
lancio che anche la nuova 
amministrazione non vuole fi
nanziare facendo ricorso al fi
sco, 

La domanda, -nei paesi in
dustrializzati, resta alta e con 
essa le tensioni inflazionisti- ' 
che,. Le autorità monetarie si 
orientano già da tèmpo versò 

politiche restrittive, innescan
do il rischio di una .guerra dèi 
tassi di interesse, che, spin
gendo questi ultimi verso l'al
to, stritola i paesi Indebitati 
del,terzo /mphdo e spinge, i . 
capitali verso Impiaghi specu
lativi a breve piuttosto che vèr
so investimenti produttivi nei: 
paesi in via di sviluppo o In 
quelli dell'Est Europa Interes
sati da processi di radicale ri-

• ROMA. Ottobre è decisa
mente un mese sfortunato per 
la borsa di Wall Street. Pen
sando a quei 22mila -colleglli. 
licenziati nel periodo succes
sivo al crollo del 19 ottobre 
del 1987, molti operatori ne
wyorkesi in queste ore an
dranno a ingrossare la nutrita 
schiera delle persone superati-
ziose e si daranno a pratiche 
scaramantiche in attesa della 
riaperturai domani, del mer
cato. È il primo passo. Se le 
cose dovessero andar male e 
•In altro bel po': di loro doves
se perderell posto, li vedre. 
•no, come le vittime del prece
dente crollo, affollare gli studi 
del fortunatissimi psicanalisti 
della -grande mela*. 

D'altra parte, questo è il 
gioco, nel bene e nel male. Le 
regole della «casino society. -
come venne definito in una 
famosa copertina di -Business 
weck- Il mondo degli altari 
dell'era reaganlana - sono. 
spieiate e non si guarda in 
faccia nessuno, E poi oggi, in 
effetti, difficilmente vedremo 
in tv I volli increduli degli 
agenti di bórsa di fronte a un 
mondo di certezze che ina
spettatamente crollava come 
un castello di carri. La -gran
de euforia» finanziaria è finita 
In quell'ottobre del 1997 e, no
nostante il fatto che gii scenari 
pessimisti si siano poi dimo
strali sbagliati, le grandi socie
tà di intermediazione di Wall 
Street - Salomon, Merrill Lyn
ch, Goldman Sachs, Drexel 
Bumham Lambert o Shearson 
Lehman, tanto per citare i no
mi più Illustri - non hanno più 
raggiunto I .picchi» precedenti 
il crollo per quale che riguar
da 1 volumi di azioni e titoli 
trattati e I guadagni per le 
commissioni. 

Ma se lo sgonfiamento della 
•bólla speculativa» che, anche 

se in modo traumatico, si rea
lizzò nell'autunno del 1987 
venne salutato da mòdi com
mentatori come un latto posi
tivo, cioè come l'inizio di una 
fase di maggiore maturità del 
mercato, le ragioni di fondo 
della estrema fragilità di que
sto lungo ciclo di espansione 
delle economie capitalistiche 
restano pressoché intatte. La 
consapevolezza che i ban
chieri centrali e le autorità 
monetarie hanno nel frattem
po raffinato è perfezionato gli 
strumenti di intervento nelle 

' situazioni di crisi e la circo
stanza che alla fine riescono a 
méttersi d'accordo, cioè ad at
tivare un accettàbile grado di 
coordinamento Intemazionale 
(nell'ambito del gruppo dei 
sette - Usa. Giappone, Ger
mania Occ, Gran Bretagna, 
Francia, Italia e Canada) per 
evitare il peggio, non può na
scondere questo dato di fatto. 

Che cosa si intende dire 
quando si parla di fragilità di 

- questo ciclo espansivo? Anzi
tutto l'esposizione dell'econo
mia mondiale (e non solo di 
quella capitalistica, visto il 
grado crescente di integrazio
ne) alle conseguenze più ne
gative di un'eventuale reces-

- sione. Prendiamo flolo il caso 
dell'indebitamento delle im
prèse americane, che è la di
retta conseguenza della corsa 
alle scalate e alle fusioni che 
ha vivacizzato la borsa ameri
cana in questi anni (e che ora 
sta toccando a ritmo sostenu
to anche l'Europa in vista del 
*92). «Se Immaginiamo che 
nell'economia americana su 
100 dollari di ricavi ben 40 
vanno a pagare i costi dei de
biti accumulati, si capisce co
me i rischi di una finanza 
aziendale esplosiva vengano 
aumentati nel caso di uno 
scenario recessivo», scrìveva il 
Sole 24 Ore, Ma più In genera-

strutturazione economica. 
D'altra parte, se la fragilità è 

una caratteristica di questo Cl
eto economico espansivo, i 
cui squilibri le riunioni annua
li del -gruppo dei Sette» o del 
Fondo monetario intemazio
nale hanno solo scalfito a di
spetto delle ben fatte, •dichia
razioni conclusive», c'è un'al
tra faccia della medaglia. Con 
l'instabilità, per esempio sul 
mercato dei cambi, molta 
gente ha costruito, in questi 
anni; immense fortune. Ogni 
giorno i banchieri centrali as
sistono, con una capacità di 
Intervento sempre più ridotta, 
a scambi fra le principali valu
te per centinaia e centinaia di 
miliardi dì dollari: per l'esat
tezza a Londra c'è un volume 
giornaliero di scambi per 187 
miliardi di dollari; a New York 
per 129 miliardi di dollari; a 
Tokio per US miliardi di dol
lari. In queste condizioni, det
tate dalla deregulation reaga-
niana. l'instabilità non è dun
que un incidente dì percorso 
ma lo strumento principale di 

Sharp, Electrolux: 
«Colpa di inflazione 
e deficit Usa» 
• • ROMA, Ecco tre giudizi 
sul crollo di Wall Street. 
Uno, il più cauto, viene da 
Anders Sharp, amministra
tore delegato della Electro
lux, il colosso svedese. Se
condo Sharp «dobbiamo 
attendere ancora fino a do
mani per una verìfica della 
situazione, ogni giudizio 
per ora è prematuro». Alla 
base del crollo ci sarebbe
ro però, secondo Sharp, 
elementi concreti come 
l'inflazione e la difficile si
tuazione economica ameri
cana. Sharp ha colto l'oc
casione per annunciare 
l'intenzione di Electrolux di 
chiedere la quotazione in 
Borsa. I) secondo giudizio 
su Wall Street viene dal
l'amministratore delegato 
Fiat Cesare Romiti: per lui 11 

crollo sarebbe un fatto tec
nico. Tende invece a mini
mizzare, o a ridimensiona
re, il terzo giudizio su Wall 
Street, quello rilasciato dal
l'economista Franco Modi
gliani secondo il quale il 
calo dell'indice Down Jo
nes registrato alla Borsa di 
New York «dovrebbe rima
nere un fatto isolato, senza 
grosse ripercussioni sulle 
altre piazze finanziarie». 
Nessun paragone possibile 
dunque con il lunedi nero 
del 1987, Secondo Modi
gliani i) crollo di ieri non 
sarebbe frutto, come due 
anni fa, «di una sopravvalu
tazione del mercato.. Per
tanto "gli effetti sulle altre 
borse anche se si manife
steranno non dovrebbero 
essere di grossa entità». 

LOTTO 
41'ESTRAZIONE 
(14 ottobre 1989) 

BARI 35428354 7 
CAGLIARI 8041 117124 
FIRENZE 723226 644 
GENOVA 628174730 
MILANO 1866200453 
NAPOLI 4519551635 
PALERMO.... 33138785 2 
ROMA 6587183632 
TORINO 477338f336 
VENEZIA 7045276554 
ENALOTTO (colonna vìncente) 
X 2 2 - 1 1 X - X 2 X - 2 1 2 

PREMI ENALOTTO 
ai punti 12 L. 36.919.000 
ai punti 11 L. 1.200.000 
ai punti 10 L. 119.000 

E'IN VENDITA IL MENSILE 
PI NOVEMBRE 

da 20 anni 
PER NON GIOCARE A CASO! 

• Il calcolo combinatorio og
gi tanto «fluito dal Lottoama-
tori, trova la « l i apalictsfona 
iia rial gioco dal LOTTO, ila 
nat giochi a tchadina coma l'E
nalotto, il Totip, «co. 
• Par quanto riguarda 11 gio
co dal Lotto tutti tanno dio la 
quantità dalla comblnuionf 
erta t i formano per ambo, tor
no, oliatori» o cinquina oon ) 
90 numtri dall'urna tono ri-
•pattivamantt: 
ambi 4.005 
torni 117.480 
quaterna 2.S5S.190 
cinquina 43.849.268 
• Ad ogni oatraatono aattima-
naia, in ciascuna ruota, I cin
que numeri attratti compren
dono: 

10 ambi 
10 tomi 
S quatorno 
1 cinquina 

• Il gioco di un numero farri* 
batal * pagato 11,23 volta, 
l'ambo 260 volta, il temo 
4,250 volto, la quaterna 
80,000 volta • la cinquina 
1.000.000 di volta la poeta. 
• La giocata minima è a tut> 
toggi f iwta In Lit. 1,000 por 
una ruota • in Lit. 2000 a tut
ta lo ruoto, 
• Il premio minimo di una 
vincita In una «ole bolletta o 
di Lit. 100.000,000-. 

autovalorizzazione del capita* 
le, il terreno su cui è cresciuto 
un nuovo potere economico 
globale sempre più insofferen
te di regole e controlli da par
te delle autorità pubbliche, 
Pressata da questa nuova clas
se di «operatori globali» e, sul 
piano intemo, dall'ostilità del 
ceto medio nei confronti di 
aumenti fiscali, l'amministra
zione Usa ha preferito scarica
re «all'esterno» I suoi proble
mi, per cui il «centro del siste
ma» è diventato esso stesso 
fonte 'permanente di una in
stabilità non del tutto 'indesi
derata». 

Domani, dunque, il capitali
smo rampante degli anni Ot
tanta vivrà un'altra giornata 
•storica*. Alla fine, se lo scivo
lone dovesse ripetersi, si con
teranno morti e feriti, vincitori 
e vinti, Potrebbe anche non 
succedere niente. Non sarà 
l'esito di questo lunedi borsi
stico a modificare un mecca
nismo che produce gli squili
bri «globali» che ben cono
sciamo. 

FONDAZIONE CESPE 

Intervento pubblico 
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Commenti.' 

ENZO RULLANI, FRANCESCO SILVA, 
AUGUSTO GRAZIANI, VINCENZO V1SCO 

Roma, 16 ottobre 1989 
Sala del Cenacolo, plaart Campo Marzio 4 2 

CORSO NAZIONALE PER SEGRETARI 
E DIRICENTIDOIE STRUTTURE DI BASE 

6-18 NOVEMBRE 1989 
- HPROCRAMMA: _ • ' 

enendonola witt* Nod*«l; •mbisnle: nuiro>; femoauji 
b) la quattone tellaiosa « li quattone cattolica: olile «dialogo. 
e) Il nuovo liberavamo.' eiuaaliama, nuovo sviluppo e dinajèiviit. RjOeura. 

mcrtelvt̂ laelatoaiioniAIUIIDihreiioorteNoAoBBobbio, 
lenmleMilL iVMMklMMAiiia^eaMlwéal'tfe ; 

a) Ritorni. cW*wi»poini» e almatmfcrrnctatica. 

e) ijqueuiorieur^colliuIretealleanaenpervMrKlolecitta. 
4) l i autonomia locali nel Sai come liberasi cùveccnln attenui* poto. 

e) Uc»accmipajtop«realilOTunlndivkluaM 
eiigent«™otoecontnì»4tfffclledonne. ' ' 

te lociale ed economico; radicale sburoataaiione dal tappo» «a» 
dlnuuiiuzionl,; nuove relawwi tra pubMcsc privato, 

A ccncluaiaiecy ceno un inccfflrocwuncorr̂ airo deliaca 

nMMÉ m l f t AWÉÌ BtMtBMO M ÉA^lB 

Per Intorniane*! Matonaie alto mieterle delltjtitulo * . alicela. 
alnumetiOSZMUIMIUlL . 

LUNED116 OTTOBRE 

con inizio alle ore 9,30 si riunisce la 
Consulta Nazionale delle Autonomie 
con qll'o.d.g. 

«L'iniziativa del Partito per la 
riforma dell'ordinamento 

degli Enti locali e per 
eambiare la Finanziaria '90» 

Conclude 

GAVINO ANGIUS 
Responsabile della Commissione Autonomia 

della Direzione Pel 

SOTTOSCRIZIONE 
Il compagno Antonio Bruz-
zo sottoscrive ilire 50.000 
quale ricavato della diffu
sione domenicale de l'Uni
tà della sezione «G, Monta
gna" di Voltri. 

I compagni del direttivo del 
sindacato pensionati lega 
di Genova-Voltri sottoscri
vono lire 1,050.000 per /'(/-
nità 
Voltri, 15 ottobre 1989 

4 l'Unità 
Domenica 
15 ottobre 1989 


