
Economia lavoro 
Il dollaro scivola 
ai minimi dell'anno 
« Hedge fund» nel mirino del GÌ0 
11 dollaro, debole ieri nei confronti 
delle principali valute, ha toccato il li
vello più basso degli ultimi sci mesi 
(già toccato lo scorso ottobre) nei 
confronti della lira. A metà giornata di 
contrattazioni a New York (chiusi i 
mercati valutari italiani per la Festa 
della Liberazione) il biglietto verde 
era scambiato a 1606 lire, contro le 
1620 delle quotazioni indicative sul 
mercato italiano dello scorso venerdì. 
Il marco - calcolato in base a un 
cross-rate sulle quotazioni di New 
York-era invece a quota 956,5 lire, in 
lieve ribasso rispetto alle 957 lire di 
venerdì scorso. Sui mercati interna
zionali, il dollaro è apparso in calo su 
tutte le maggiori valute, anche se la 
giornata ha registrato pochi scambi. A 

dare l'avvio al ribasso è stata la piazza 
di Tokyo, dove lo yen ha recuperato e 
il biglietto verde ha chiuso a 103,05 
yen, ( * 0,72 yen su venerdì). Secon
do gli operatori, sulla ripresa dello 
ven ha influito la mancanza di deci
sioni da parte del G7 sul concambio 
dollaro-yen 11 calo del dollaro poi e 
proseguito a Francoforte, dove il bi
glietto veide è stato fissato a 1,6793 
marchi contro gli 1,6936 marchi di ve
nerdì scorso 11 marco è stato rafforza
to dalle previsioni di crescita del F'il 
per il 199-1 e dall'atteggiamento ostile 
a una riduzione dei tassi da parte cicli-
la Bundesbank. La tendenza al ribas
so è poi proseguita anche a New 
York, dove il dokaro veniva scambia
to attorno a quota 1,6780 marchi 
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m VV VSI'I V i I 0 \ l o spettro del 
•crac k» 'Ioli ottobri' 1987 e sempre 
li t h e aleggia Diffonde nuove e 
vecchie pourc che banchieri cen
trali o noverili cercano di esorciz
zare Il nuovo spettro porta il nome 
di -prodotti derivati" strumenti fi
nanziari piuttosto raffinati onie 

iL'un • e -option- ad alta intensità 
speculativa I famosi "heclge fund-
guidati da finanzieri scoltissimi 
Un nome per tutti Cleome Soros 
che dinne Quantum F linci fondo 
da II -nil'ardi di dollari 11 O'.O di 
u i 'anno parte Belgio Canada 
Francia Italia (ji.ippone filanda 
Svizzera. Gran Bretagna Stati Uniti. 
Germania e Svezia, ha riprovato 
anche questa volta a stendere la 
cortina della rassicurazione -I mo
vimenti nei prezzi dei titoli sono 
stati negli ultimi tempi molto ampi 
ma non c'è alcun problema siste
mico in atto- Non c e liscino di 

crack Peccato che a mettere a 
ferro e a fuoco i mercati in questi 
giorni da quando le società finan
ziane hanno cambiato direzione ai 
loro investimenti sostenuti dalla-
spettaliva di ribasso dei tassi euro
pei sono stati proprio i maledetti 
•hedge ti ine! • e le tesorerie delle 
grandi -corporation» che ad essi si 
sono uvolti p e r ' c r e a r e liquidità a 
basso costo 

Mercati ad alto rischio 
Il governatore della BuP'-a e! Ita

lia Antonio Fazio lo riconosce 
apertamente C e da essere preoc
cupati per 1 attività di alcuni inter
mediari Solo per capire la loro in
cidenza sul nostro mercato ne! 
19Ì13 dall estero hanno acquistato 
titoli italiani per 6'5rnila miliardi' Il 
GI0 conclude «Dobbiamo studia
re più elfi vicino il modo in cui si la 
vora in certi segmenti innovativi nei 
mercati- Negli S'ati Uniti sono già 

ANTONIO POLLIO SALIMBENI 
corsi ai ripari Arthur l.ivitt presi 
dente della Securilv and fAchange 
Couimission I organismo di con
trollo della Borsa di V i s Yoik ha 
chiesto alle società che operano 
nei fondi ultrnspoculntivi maggiore 
disciplina Devono sottoporre vo
lontariamente al Congresso una 
sene di dati sulle loro posizioni e 
sulle s'raiegii' di investimento in 
modo che sia possibile decicleie 
quali misure adottar! Anche ia 
Bundesbank e seriamente preoc 
cupola Doc irnienti che < onlinuu 
,1(1 ,i ripetere che unii e s u tessei 
nn1 le cel ie non e i bisoL'in i di min 
ve regoli' sono assolutamente imi 
tili anche se e inutile gridare al cli-
s istro dietro I angolo afferma u 
direttore centrale Helgai \1eister In 
Euiopa circola I idea di impegnare 
almeno le banche a comunicale 
ogni tre mesi le loro posizioni rela
tive agli strumenti derivati Ma i 
glandi proprietari elei [ondi ultra-
speculativi sono migliai i di sex iota 
che spostano capitali essenzial
mente fondate siili inclebitauienlu 
piuttosto che sul propini patrimo
nio Dopo il tramonto di i gra idi 
speculatori degli inni SO come il 
re dei ')unk borni ttiloii spa/v atu
rai \licnael Milken emeige nn.\ 
nuova classe di linauzieri econo
misti giocatoti d'azzardo sp"iiu-
lizzati nei prodotti derivati Ne II ( )t 
tocento questi strumenti nunuziari 
permettevano ai produttori agne oli 
americani di proteggersi cor.tro le 
variazioni dei prezzi delle loto mer
ci Un piodultore eli grano e he te 
meva la caduta de i coe.i pei il siici 
raccolto vendeva ontu ipatatuen'e 
con un contratto a termine garan 
tendosi cosi un prezzo minore' m i 
sicuro In casti eli ribasso dei < DISI 
del grano il guadagno gai.uilito 
dal contratto eompensav i la lieve1 

• i BKlAL'I.i.LS Stuart Holland e 
stato nel corso degli anni Ottanta 
tra coloro che in Gran Bretagna 
hanno insistito sul fatto che solo in
novando era possibile resistere al-
I offensiva thalchcriana Deputato 
fino al 1989 e ministro ombra del 
bilancio per l'opposrzione laburi
sta, negli anni successivi si e sem
pre più orientato a seguire gli svi
luppi della Comunità europea 

Prof. Holland, l'Unione europea 
farà una politica che fronteggi 
la disoccupazione e attuerà I 
programmi del Libro bianco di 
Delors? 

Ora queste condizioni ci sono Al 
vertice di Edimburgo dei ministri 
economici dell t imone e. stata 
adottata una revisione del trattato 
di Roma, già recepita dai parla
menti nazionali Attraverso di essa 
il Fondo e diventato uno strumen
to d'intervento di tipo macro-eco
nomico di carattere keynesiano 
pei intenderci perche consente 
ali I ninne di realizzare un delicit 
di bilanciei e r,umili eh ricorrere al-
I indebitamento 

Cosa cambia rispetto al passa
to? 

Sono ora possibili gli investimenti 
per le grandi reti di trasporto fran
se uropoo nel settore e nergetico e 

peidila dovuta al contratto 

Dal grano... ai tassi 
Ola sono i tassi eli intere--se e 

quindi i tassi di cambio ad a v e so
stituito il giano 11 derivato e un 
eonlialto il cui valore deriva da 
olialeos alilo ad esempio una op
zione pel azioni i o titoli I e ne il 
diruto ad acquistare azioni in futu
ro ad un prezzoliate) Il valor. • del 
I opzione si muove sulla base del 
valore dell azione sottostante II ri
schio sia noli efletto leva i l • nel 
linguaggio della I,Manza Mcnifii a 
un i cosa precisa ehi speeuì. usa 
pcKo denoto proprio e può < Menc
ie guadagni enormi Gli V'dge 
funi! sono fondati siili a l t e a di 
profitti non sul capitale propini e 
qui stu e un fomudubilc incentivo 
a speculare Hillarv Clinton ne sa 
qualcosa nel 1974 con un no di 
lunula dollari nel suo conto pedo
nale eontiollava bestiame per un 
valore di 2 milioni di dollari L eflet
to leva fu di il) a 1 Un movimento 
dell 1' nel prezzolici bestiame ga
rantiva un profitto del " 0 . Gli 
hedge tuncl scommetto io su 

eventi specilli i che lo ven salirà 
conilo il dollaio, che i tassi tede
schi sccndeiaiirio che i telativi 
piczzi delle obbligazioni punteran
no verso I allo Tutto con i soldi 
mesi ai prestilo la media • eli Ih 
milioni eli capitale bancario per I 
milione eli capitale proprio Chi re
sta con il cerino accesso in mano 
pelile tutto F. la banca si trova nei 
guai A New Noik. ci sono Jia i pri
mi fallili le liti Da Wall Street a Lon
dra a Milano a Tokvo. e un m e n a 
to di nulle miliardi di dollari al gior
no pei tre quarti legati alle aspelt i-
Uve sui tassi di interesse V ntj pc n-
sano che sia la bomba H d 'I C isi-
no intemazionale 

Antonio Fazio, governatore della Banca d'Italia 

Gli imbarazzi e i silenzi di Bankitalia 
Fazio evita domande «scomode» e insiste: avanti col risanamento 
L'imbarazzo di Bankitalia A Washington il governatole 
Antonio Fazio dribbla tutte le domande sul caso italiano 
«Non voglio parlare che del G7> Silen/io totale sulla can
didatura del numero 2 dell'Istituto, Dini, a ministro del Te
soro Di fronte a banchieri centrali e ministri di mezzo 
mondo, Fazio insiste sulla linea Ciampi «Ima via non in
flazionistica non si persegue solo attraverso la politica 
monetaria I nietcati finanziari vanno [assicurati 
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• Ì tt \ s l l lM) l i i \ Ce molto ner
vosismo nella delegazione itaKin.i 
al vellico del G7 in terra america
na Fazio il governatore Dilli, il di 
reitoie generale sul punto di truslc-
ursi al Tesoro nel governo Berlu-
sconi-Bossi-Fim Duchi, il direttore 
generale eie' l'i soro sul quale pe li
cioni) al tempo slesso la minaccia 
dell epurazione e 11 prospettiva di 
icstare al suo posto nel caso Dini 
tiaslocusse tutti e tre si presentano 
alla conferenza stampa dopo la 
conclusione del vertice del CT Uni
tissimi Parlano .i fatica 

L esordio ili Fazio e davvero 
chiaro '\nnuncia piuttosto fredda
mente Non vorrei sentire doman
de diverse dagli argomenti del cel
tici' Capilo'' Niente di niente ,u 
Dilli Berlusconi i liscili di un fisco 
impazzito Ciampi che rientra co
me novellatore onorario e pensa 
pure di restale in politica ne i panni 
dell oppositoie Siamo già ubbu 
stanza nei guai e non sappiamo 
come ne usciremo pciche di mez
zo e e il principio sul quale si fonda 
I intero edific io della banca centra

le I autonomia e 1 iiidipenilc nz.i 
dal poli te pollili o 

Sono giorni diff'i ili pi i i vcrtn i di 
Ballici! ìh.i Difficili penili I Islitu'o 
di via N izionale i al u nlio di il 
lacchi ripetuti da destra pen i le 
nella coalizione che si appresta a 
governale e e ehi vinili limitari' il 
mandato del governatore chi vuo
le da Fazio un alto ufficiale di fe
deli i alla maggioranza c poi e e la 
questione del trasloco di Dini al 
lesoro conviene alla Banca d Ita
lia copine" in quale he modo il tra-
slrx o e COITI re il risi Ino di puntel
lare una maggioranza i he se do
vesse oppili aie i progr numi grazie 
ai quali Ila ottennio i voti condur
rebbe presto I Italia ali inflazione 
galoppante ' Dini civi1 servant 
servitole dello sialo per la De .Ha 
eomeCiampi pernii opcuz ' uned i 
garanzia istituzionale dal chiaro 
segnodicentro-sinislia 'Ecco la la-
gionedi lauto nervosismo 

«Avanti col risanamento» 
Sul Involo e già pronto il lesto del 

diseoiso del governatore oi ! um

i l imi (entrali e ai iiiinistn del Fon 
do nioni'tjrio \l quarti) e .ipoverso 
li paiole chiavi Dobbiamo pio 
si giure lungo una sliada non l'ili,i 
z IDI usi li a e non soltanto otti ave! so 
la sola pollili ,1 monc'ana pei (Inni 
unire il eoslo del capitale in 'e ninni 
reali I laduzionc anche i eovemi 
di tono ' MI |,i Uno pa r ti dal 1 ito 
dei tisio i del risanamento finan
ziali" 11 tli , governi compii so 
quello italiano nnUirulmen'e E 
.incoia II risanamento dei bilanc i 
pubblici dive continuare con l o 
ini Itivo di lafforz.ne il nspaimio i 
stabilizzare le asp' native 1. Italia 
non può fare da se approdtlun 
per esempio della timida npresa 
per rallenlate il ritmo del risana 
mento Viviamo in un mondo fi
nanziano integralo dobbiamo ras 
sic mare i mere ali I". una linea che 
va bene per I intero 07 dunque 
Berlusconi non potrà foie a meno 
di rispettarla Non sono tose nuo
ve ma rib.idiile a poi he un dal-
I niCiiiico al nuovo premici n o n e 
poco 

Cresce l'ottimismo 
Dopo aver stroncato sul nasi ere 

qualsiasi accenno alla politica l'u-
liana Fazio parla del O" 'Ce un 
pò più di ottimismo sulla condi
zione delle economie e sulle pievi 
sioni I l'illazione e sotto controllo 
i ani he i delieil in Diiopu sono 
sotto e ontiolio 11 vero dramma e la 
disoccupazione aumenti r.i mi 
lU'M e non diminuna nel W ) 
Due no no ali esp insione dei deli 
eli pubblici no a politiche assisten
ziali che pioducnno inefficienza 

« 

Stuart Holland, ex ministro ombra laburista, parla delle politiche del lavoro dell'Ue 

Europa sociale? Siamo ai primi passi» 
per I ambiente per la manuten
zione e l 'ammodernamento del 
patrimonio ecliliz.10 del grandi 
centri urbani per il sostegno alle 
piccole e medie impiese 

Lei e ottimista. Ma vi sono vera
mente le risorse per questa poli
tica di Investimenti? 

Si perche'' il Fondo potrà ni 01 rei e 
al prestito Mitterrand nello otto
bre dello scorso anno patio in 
proposito di UH) miliardi di Fxu 
Queste risorse hanno un efìetlo 
moltiplicatore 'vi sono progetti 
degli stati che non sono stati fi
nanziati perche mancava una 
quota a causa dei vini oli che la 
stessa Unione impone ai bilanci 
nazionali 11 Fondo adesso può 
sopperire a questo e mobilitare 
quindi risorse finora inutilizzate 

Lei delinca una politica dell'U
nione europea rigidamente mo
netarista verso i bilanci naziona
li e convertita al keynesismo per 
quel che riguarda II proprio Fon
do. E un po' una stranezza... 

Popol i I W i ili rollo del vecchio 
comunismo si 1*1.1 imposta 11II11 

sione che il mercato avrebbe risol
ili lutti 1 problemi e che sarebbe 
bastala la sola integrazione mone
taria Dopo Maastrichtr 1 s ic dovu
ti misurare ( 011 una nuova con 
giuntura politica v 1 e slu'a la boi 
naturo del (lattato dal irimo refe
rendum in DanmiaiC'i il risultato 
dimezzato del relerein.iim france
se \ questo bisogna al gningeie 1 
probli un di leadershin delle 1111-
| rese ti di selle p r e s a l e dalla 
eoncorienza eiuppoii"se V1 e sta
to più il trai olio del sistema di 11.il 
lini ami nlo delle mone te \l siini 
mil di Fdiniburgo ai piolileun elei-
la re e essn 11 ie si sono , ingnillii qui -
sii segnali pollini S. doveva prò 
dune uii iainbiainenl ' • 

La nuova politica di Investimenti 
che ora il Fondo europeo può se
guire basta a fronleggiare i pro
blemi della disoccupazione? 

Senza dubbio no In un mio i.ip 
porto alla Commissione del 110-
V( rubre del l ' iqj ho dimostralo 
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PIERO D I S I E N A ' 

t h e pel cicale enea 1 (ì milioni di 
nuovi posti di lavoio nel JII02 nel 
I Unione e necessario < ombiuare 
insieme agli climi delle politiche 
strutturali comiin.iunc quelli della 
npies.i della congiuntura econo
mica e - cosa pili importante -
quelli derivatili dalla udii/ione 
dell diario di lavino 

Ma la riauzione dell'orarlo non 
diminuisce la produttività e non 
apre un problema di competitivi
ta rispetto alla concorrenza 
americana e giapponese? 

\lfatto ' igni la piriilu'tivilu non i 
legata ali orario di lavoro I. nitro 
duzione di , metodi di Ila produ
zione sin ila umiliati dal modello 
giapponese dimostrano che s' 
punntleiieh nioltodi più dal pilli 
lo di vis'u della produttività .itila 
verso .1 eoinvolgiiuenio ilei lavora 
tori Voglio tali dui t si nipi 11 lati 
vi ali Incliniteli,1 quello di Ila I 11 
cas F.iirospaziale che ha laddop 
1 iato la produzione senza amili 11 

Nel Mezzogiorno 
il 50% dei giovani 
è senza lavoro 
Tra le regioni del Paesi dell'Ue 
sono quelle del Mezzogiorno ad 
avere il tasso di disoccupazioni* 
giovanile più elevato: in Campania. 
Basilicata, Calabria e Sicilia, 
infatti, oltre la meta dei giovani 
sotto 125 anni e senza lavoro. La 
fotografia dell'Eurostat In base ai 
dati dell'aprile '93 mostra poi 
ancora una volta una penisola 
divisa: il Sud ha un tasso di 
disoccupazione globale di 7 punti 
supcriore a quello del Nord. Queste 
le cifre della disoccupazione 
giovanile: Campania 58,4%, Sicilia 
56.3%. Calabria 55,2%, Basilicata 
53,4%. La prima regione dell'Ue 
alle spalle del Mezzogiorno e 
Ceuta e Mollila (territori spagnoli 
in Marocco) dove la 
disoccupazione tra i giovani sotto 1 
25 anni e del 45.7%. 

lo di ("latto e quello della Rover 
dove dal l'Wl al ''511 produzione 
s i i iddnitturu triplicala Cioè noi 
siamo di Ironie a un pinci sso nel 
I uigan.zznzione del lavoro 1 he 
si [osse esti so potrebbe realizza
li un I isso di produttività ben più 
ili voto di qui Ilo del insidili Ilo 
mnueiiio del seeiindn dopo 

«ui rta Onesto sigillino clic dine 
110 in Ile glandi imprese e possibi
le pc 1 sii(iure una stiaieg.u di iitlu-
/lolie dell orano senza riduzioni 
di salano 

Quali conseguenze deve trarre il 
sindacato? 

Moltissimi Gli n i ordì pi 1 1 inno 
vizimi! di '! ornunizzuzioin di I 
lavori) .1 hv 'Ilo di impresa de.ol io 
pri iduitc un miilainento di 11 t 
slialei'i 1 - ti(| na ie e he si 1 ah al 
lezzi dei e unibi.iinenli sui 1 eduli 
ili 1 'mi di I sistema foidisla t ivlo 

osta V' i i sostengo e he questo sia 
possibile in tutte li impiisi Nel1" 
sii sso Gì ippom solo il 1 ") delle 
imprese sono 'Clficienli mentii 
pei ingioili sonali il lestaille ap 
para loeconoui icoe ine Un icnle 

nel me ti .ito di 1 I ivoio ( In v 1 ili 
luci >! ilo 

F I l'alia 1 l'alia si pn si ut 1 1 1, 
sta alt 1 pi 11 hi li 11 ISI ni e , in 10 
in ile e !a '1 un' 1 di ] 1' 1 ' s 1 ir 1 e 
1 oli I snidai ali si . IIVI la' 1 1 ' > 1 
'il itelo en'ilii, I iu'1 1 i in ' , I .1 
addiultur.i 1 01 1 s >' n ilu a' 
1 nominili di I min 111 I 1 ' I • 
sia l»i gioii parti di 1 . cn inc li. J^ 
'Oli n'ti ni , h' .1 '1 ' d' , 1 • ' 1 
la rispetti 1 al man n 1 un s'n 111 
1 IH li nostra opin'om v *,'. dui 
I opinioni dell 1 li un ai 1 i.'rali 

D( 1 s' Mi p usi 1 In I .lino p irti 
del 1 lub de ' mondo ind'istnaliz/a 
'n 1 si ('i I niti (nappo )i il I'I.I 
iieiniaui 1 Fr ini 1.1 Ci ci I," t isna 
e c'alluda 1 dm 11 1I1.1 e Ciiap,io-H 
avr inno un nuovo pn cui r e I l'ali 1 
una mio'. 110 dizione polii i,i Ha 
inlluito qui sia situ izioue ni II ' di 
scussione K.spnude l a z o Dnei 
di si ma ni ci pi 1 1 Italia P. il In ip 
poncnd essen il 1 1 ntlodt 11 a'ii II 
zinne c u c i i ' ino di I onvo eji siati 
l niti hanno i lm sin in nudo 'imito 
espili iln .li ili ni nini 1 ' issi di ino 
resse pel I .nlil in I 1 1 pn s . 

Li l ' i ' i ìeriuzn s'omp 1 e (mila ' 
111 Italia i notti tonda 11 pei colo d 
mezze pernii 1 nma'n aldini uh 
sluggile IH 1 1 orso di un pai tln o 
scambio di b.il'l,te supc'alo Ugo 
vcrnuiore abon / / a un snn'sn 
Scusale per qualche nspnst 1 brìi 

sca ina molli i ose li . vi vani" dia 
dette nulle vnlu l'ni i-a/10 Dtin 
e Draghi s mirano 111 i n battili ili 
no 111 un stanza si gnu dui l"io 
stali 1 tradizionali cap.illiulll co 1 

l cuoi n. il isli pel li un e li olio di si 1,1 
solici sta'] aboliti, 11 unpinvvisn 

'. / s 

Quali conseguenze ha tutto que
sto a livello europeo' 

1. Unione pilo (are mollo p. r con 
tribuni a un nuovo • ipporto '1 1 
stnd.n il, e man 1 .li mi n' di 'li mi 
pn se F. int.ei'o san bl e n'il" 1 In 
11 ( (intronici ( 011 la lVs 1 1 i'< nle 
delazioni e uiop( a citi snidai ali 
|" 1 li s'ensioiu dm un lodi d( ' a 
produzioni sui II 1 ' ss. ,i , i n 

stanti 1 lovv<i tu. In 'vie uni p e s i 
sono si ili l.nli Mi oli ns io n un 
bauli di L u nel ptoLUamnia di ti 
e crea dcllu si u n/ 1 1 di Ila '< • in 
0141.1 deslinali al si isn cino K i'( 
mpii si ( In ulollaun un 1 n n iv i 

oigaii zzazioni de1 ivnm 1 11 
nuovniibii 'ttvo 1 di li I moni 

Prof. Holland. nel corso degli an
ni Ottanta lei si e occupato a 
lungo di democrazia industriale 
e di democrazia economica. Co
sa ne e oggi di quei progetti'' 

1 munti 1 I 'einpo della lo' 1 11 in/ 
zazioi 1 ''( 1 la l'l'aia volta in qui 
slo si 1 olo 1111 imp'esa 1 1 mi' 1 p 11 
v oiupi ntiv 1 quanlo pn I suo m 1 
nu-li UH ni e in cuudo li l ' 1 IV' 'li-I' 
ri 1 LUI iiu'ou ( K i 1 upln 1 111 ,1 
luppn de Ilo di limi 1.1/ 1 "11 in 11 
1 a M 11 1 nini ogg no p il'i di ! 1 
d lezii ni dt III L 1 indi ini| n si 11 
penta 1 siala ipi il 1 pi r la n 11'ei 1 
p.'ziotn di 1 lavi 'i itoti 
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