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D dollaro va a fondo 
e non c'e nufla da fare 

ftMMOmBONNMIMH 

1 MINIMI STOKICI toccati da! 
dollaro conlro lo yen e il mar 
co ledesco hanno cteato non 

POL he mquietudini Tre sono gli 
Intenogalivi che merrtano una ri 
sposta La ci iduta l ibera del dolla 
ro ha ragtoni plausibdl oppure al 
tro non e che una ultenore dimo-
stratione (fella iollia del mercat i ' 
Che e come dire gli indicator! 
tondamentali sono in linea con 
Un dollaro cosl deptezzsto' La n 
sposla e affermaliva e ci nservia-
ino di approfondlrne le ragioni 
pif lavanli Secondo inlerrogativo 
quando f imra ' Stiamo per tocca 
re i l fondo oppure la caduta pro-
seguira ancora a lungo ' Risposta 
non siamo ancora arrival a loc 
care II fondo11 responsabili pollt i-
11 debbono assislere passivamen 
le u c e spazio per un loro Inter 
vento1 Qui la risposla e chianssl 
ma "gii l le manl1" . Lacai lutadel 
dollaro non sorprende piu di tan-
to Ovviamente fanno nolizia il 
momenlo e le dimensioni del fe 
nomeno ma non i l dalo che i l 
dollaro 51 Irova nella lempesta 
Qualfru sono i latton del declino 
c quando come in questocaso 
colnt idono II declino pufilrasfor 
marsi in una rovlnosa cadula 

II prlmo va Indiwlualo hel fatto 
(.lie negli ulbmi venllcinque anni 
il deprezzamento del dollaro n-
spetto alio yen e al marco e stato 
contlnuo e costanle e la sptega 
i lo t ie rlslede nei dllferenziall di 
mllazione neidif lerenzial idicre 
sella della produttivita e Hel diver 
so aUeggiamento nei confront! 
deldel ic i l Manle i l latto ehe que­
l le lendenze hanno lulta I aria dl 
peiMstete non si vede come di 
verso poirebbe essere il desitno 
del dollaro La tendenza al de 
prezzamenlo del dollaro tt sotloli 
neata flnche da l perslstente.disa 
vanzo delle partite coirentl Gli 
invesllton debbono essere t a n 
hultl afdnche accellmo una ere 
scenic csposunone in prodotti fi 
nanzian amerlcam O vengono 
loro oHerti negli Stall Uniti ma 
non e questa llcaso - differenziali 
di Interesse alti e crescenti oppu­
re il dollaro deve deprezzarsl in 
mlsura laic da lar rllenete preve-
dlbi le un stio recuperet 

II secondo laltore e la situazio 
no attuale in Germania e negli 
btati Unlli In Germania la con 
trutlazione salanale induce a rite 
nere che I Inflazione sia prossima 
ai livelli minimi e d l conseguenza 
c prohabile che la Bundesbank si 
acemga act aumentare 1 tassl II 
tasso di inflazione in Usa e Ger­
mania non e molto diflerenle ma 
mentre in Germania I attuale II-
vello viene considerato inaccetta 
bilmente alto negli Stati Uniti lo 
si considers posltivameme basso 
E per questa ragloiie che II marco 
e in ascesa 

II terzo failure di (orza del mar 
co va individuate nelle differenze 
in maleria di politlca fiscale La 
Germania porta avanti una seve 
ta politica di nduztone del disa 
vatuo di bilancio mentre negh 
Stall Uniti la bocciatura del le-
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mendamento che avrebbe obbli 
oalo al pareggio di bilancio sollo-
Ilnea la lotale mdisponibilita ad 
alfrontare con senela il problema 
del deficit 

11 quarto fattore che agisce in 
lavote del rafforzamento del mar 
co consisle nei fatto che gli inve 
stilon non debbono temere inter 
venli punilivi ne repentlnl muta 
meitti dl rotla della pohtica mo-
neiana In Getmama «la stabilita 
interna prima della stabilita ester 
na« garantisce che la Bunde­
sbank non passera ad una strate 
gia dt tassi bassl per Irenare I ap 
prezzamento del marco Negli 
Stall Unili la strategia di conleni 
mento graduate del deficit e la 
convinzione che questa politica 
morbida sia la m^l lore compor 
lano come conseguenza che la 
Federal Reserve non pud permet 
tersl dl yimolare una recessione 
•so lo per rafforzaie il dollaro In 
America a nessuno im porta nulla 
del dollaro e tulti sono concordl 
nei non desiderate una recessio­
ne Al conlempo non si debbono 
temere intervenu massicci La 
Germania non crede negli inter 
venti a meno che non siano ac 
compagnat) da mutamenli della 
pohtica monetarla e il ministro 
del Tesoro Robert E Rubin sa be 
nissimo che gli InlervenQ servono 
a poco Ne consegue che gli s |« 
culatorl possono contintiare a 
punlare sul marco senza correre 
alcun rischio Ne le autorita mo-
netane ledesche ne quelle ameri-
cane sembrano inienzionate a 
tendere una l iappola agh specu 
latorl 

M
A SE QUESTO e II rappor 
lo dollaro marco come la 
metllamo c o n i l o yen 1 'E 

sempre esisuta una notevole cor 
relazione va i] corso d i cambio 
dollaro-marco e quello dollaro-
yen Quando sale II marco sale 
anche \o yen Se I mercall credo-
no in unna lzode l marco spingo 
no lo yen nella stessa direzione e 
raramenle sbaghano In quesla 
circoslanza il marco ha tlrato la 
volala e lo yen non ha fatto che 
segulre In passato ad esempio 
quando le dlvergenze commer 
ciah Usa Giappone spingevano 
in alto lo yen e stato il biglietto 
verde a fars! trainare Tra le ragb 
m della debolerza del dollaro 
non ci metto il Messico Provate a 
chiedenn se versa In condlzlom 
piu fallimentan il sistema banca 
no messicano o quello giappone 
se La risposla e lu l l aluo che cer 
ta Oppure provate a chledervi se 
le potenziali turbolenze create 
da i vlcinl erano magglon per la 
Germania ch£ annovera tra i suoi 
vicml I Italia con un deblto pub 
blico che sta per esplodere la 
Grecia e la Spagna oweroperg l i 
Stall Uniti che l i anno per vicino 
un Messico chiaramente in crisi 
In realla le vicende messicane so 
no marginali rispetlo alia silua 
zione del dollaro 1 goveml pos 
sono e debbono lare qualcosa ri 
spetto al declino apparentemen 
te inarrestabile def dollaro7 Ger 
mania e Stall Uniti non possono e 
non debbono famulla tnGerma 
ma non v e ragione di abbassare i 
tassi Negli Stall Uniti non v e ra 

(jione di alzarh La politica di bi 
ancio della Germania e giusla 

La polilica di bilancio ameticana 
et roppodebole m a e l n m a n o a l 
Congresso e luon della portata 
delgoverno Le autorita debbono 
mantenere lordine nei mercati 
ma hssare gli obiettivi e difenderh 
con scarso entusiasmo e un eser 
CIZIO di cul non si vede I utilita 
Certo e che il Tesoro amencano 
clie nei caso del Messico che an 
cora brucia ha imparalo a sue 
speie cosa significa difendere 
1 indifendibile non intende ri 
sdnare altn rovesci Lsistono in 
Giappone le condiziom per una 
n s r ^ s ' i pol l t lca , Si II Giappone 
potrebbe abbassare I tassi quasi a 
zero Ollre a nsolvere i problemi 
del setlorc bancano e alula re la 
riprcsa quesla scelta frenerebbe 
la lendenza al nalzo dello yen e 
stabilizzerebbe il marco £ possi 
bile che il govemo giapponese 
adolli questa polilica monelana' 
Owianiente no Piobabilmenle la 
Banca del Giappone ritiene mi 
mmenle il pornolo di una npresd 
dell inllazionr blame I aiteggia 
memo della sua banca ctnlrale 
Toki'o si menta uno >en soprav 
vatulalo 
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Bot segnali di crisi 
Poca domanda, tassi su 
Wall Street vola 
m ROMA Brutlosegtialed allarme 
per il Tesoro dalt asta Bot di len i 
tassi crescono di un punto in per 
centuale il che rendera piu onero-
so il semzio del drfi ito pubblico 
mentre gli investilon dtmostrano 
segni dl nerrosismo Lasta ha in 
fatli ewJenzialo una insolita pru 
denza sulle scadenze superion ai 
tre mesi Tra I altro Irattandosi di 
un asta di meta mese I offerta del 
Tesoro e stata ndotta I85O0 mi 
haidl di Bot e 2 500 miliardi di D 
z In estrema sintesi Bot inmestrah 
ne l t ia l964 a l S W per i Bol a S 
mesi a l l 02 (K ,pe r iBo l a 12 ines i 
In nalzo anche i Clz passali nell J 
ita dl len da un rendimento nello 
del 971 all 11 29" e con una do 
manda dimezzala Sul meicato se-
condano ne sono stall trattali ben 
1 200 miliardi (in circolazione ce 
ne sono appena 6mila miliardi) 
quasi Lulti scambidti dopo 1 asta dl 
len e cresciuti di un punlo e me/ 
zo if loro tasso e ora supenore a 
quello del Btp a dieci anni 
n o calma w i le moneto. CI una 
leggermenle piu disleso mvecp 
sui mercati monelan Un po petla 
slabilizzazione del dollaro sul mer 
dalo del canibi unpo per le muta 
Le condizioni del quadro politico 
La lira indicataa I 180 S3 sul mar 

co nelle nlevazioni di meta gioma 
ta ha chiuso m Europa a 1 IS4 
Buona la tendenia sul secondano 
del Uloh di stato dove il margins a 
dieci anni tra il Btp e il Bund tede 
sco si e nportato al 6" dl dilleren 
ziale II dollaro scambiatoa I 4110 
marchi ( I 4 H 0 a l fining diFranco-
lorte) in serata e stato indicate a 
1669 lire (1 672 30 nelle nlevazio­
ni) 

Wall Street racord. Vola invece 
Wall Street dove 1 indee Dow Jo­
nes ha segnato un nalzo dl ollre 54 
punti (linendo a quota 4 038 nuo 
vomassimostonco) Etoslscalia 
ta la cosiddetra dovmuck rule il 
btocco degli ordini di acquisto 
coiiiputenizati Dopo qua t h e 
spunto d mcertezza dovulo alia dif 
fusione del diito sull occupazione 
di febbraio cne si e nvelato molto 
migkire delle stime (318milaiiosH 
dl lavoro in piu in un mese tasso dl 
disoccupazione sceso dal 5 7 al 
541 !) e che ha nportato sul merca 
lo i timon di un aumento del tassi 
d mteresse Usa nei breve terminc 
sonoprevalseleconsiderazionire 
lativeallacrescita clie appare soli 
da ma non troppo (negli ultimi 
tempi era emersa una ceita preoc 
cupazione per un eccessis'o ratlen 
tamenlodell espansione) 

Statali, pensione prosciugata 
A sorpresa, mezzo milione in meno al mese 
E coslala cara alle pension! degli statah la Finanziaria del 
governo Berlusconi da quest anno il pubblico dipenden-
te che va in quiescenza perde fino a mezzo milione al me 
se a causa del nuovo conleggfo della contingenza per il 
calcolo della pensione e dopo I'eqmparazione al 2% del 
lasso di rendimento lntanto e vicino al Iraguardo il pnmo 
capttolo della nforma previdenziale laseparazione fra as 
sistenza e previdenza Aliquota conlnbuttva al 3056 

RMI t W i m N W U M 
m ROMA Ecco 1 novo di Pasqua 
confezionato dal govemo Beilu 
sconi per i pubblici dipendenli 
(statali msegiianti lavoraion degli 
enti locali ecc 1 tutn quelli cne si 
collocano a nposo da quest anno 
prendono lino a mezzo milione in 
meno di pensione nspello ai colle 
ghi che sono andan in qulescenza 
prima Con un paradosso pagano 
maggion contribuli per ncevere 
una prestazione mferiore II taglio 
denva dal nuovo calcolo della te 
tnbuzione pensonablle Introdotlo 
dalla Rnanziana 95invigore co 
m $ nolo dal 1° gennaio ottretutlo 
con valore retroattivo Ricordiamo 

la battagha del sindacati contra i 
prowedinienb pievidenziali conte 
nuti nella legge di tnlancio ritenen 
do che ogm inteivento sulle pen 
sioni dovesse essere predisposto in 
una nforma complessiva del siste 
ma Ma nuscirono a strappare solo 
to «stralcio» delle misuie sulle pen-
sioni di anzianiia Ed ora il sinda 
cato della Funzione Pubblica Cgil 
ha fatto il conto ed i nsultati sono 
Uamorosi Soprattutlo perche - nei 
sistema non nfdrmalo - la pensio­
ne si calcola sulle retnbuzioni per 
cepite Ben altn sarebbero I nsultaD 
applicando il metodo di calcolo 
contributivo - basato sui contnbuli 

versati - «pro quota- (salvando gli 
anni di semzio maturati) <_(«ne 
propone il progeilo di nforma dei 
Progressisti 

CooUeiamorosl 
Risuliati clamorosi dunque La 

penahzzazione ciesce - sopraltul 
to nelle pension] per limili di eta -
in mant ra inveisamenle propc* 
zionale agli anni di semzio Se le 
ne vai a 65 anni di eta avendo lavo 
raloinunministerosoltantoper 15 
anni invece dl I 330000 lire ne 
piendi 784 000 un taglio di 
516000 lire Invece con 40 anni di 
Epivizio si perdono solo 32 000 life 
Un po diversi da quelli per gli sta 
tali sono gli effe.ni sugli iscntti al 
llnpdap (Usl enti locali e t c ) 
Con 15 anni di semzio si perdono 
523 000 lire e con 40 anni al con 
trano se ne guadagnano 180 000 
Un alTro paradosso sono meno 
penalizzate le pensioni dl anziani 
ta the anzi crescono all Inpdap e 
per gli slatali lestano sostanzial 
menleini'ariale 

Che cosa e successo1 La Finan 
ziana ha equipaiato la retnbuzione 
del pubblici dipendenli su cui si 

calcola la pensione aquelladeila 
voralon del senore privnto Come 
pure il rendimenlo del 2" In allre 
parole seoggi gli slatali prendotio 
mezzo milione m meno ten pren 
devano mezzo milione in piu del 
colleghi del settore pnvalo Con 'O 
anni di servizio len tostatalepren 
deva 20 quarantesimi dello stipen 
dio base piu 180^ della contingen 
za Oggi la scala mobile e ingloba 
ta nella retnbuzione pensionable 
e quindi anche su questa voce si 
prendono 20 quarantesimi invece 
dell SOT Inoltre len il rendimento 
era del 2 5% negli enti locali e del 
2 35 nello Stato Oggi e per tutti al 
2% menlre si pagano 20 000 tire di 
contnbuli m piu su una maggiora 
zione figurativa pnma esonerata 
dalla contnbuzione 

II numero due della Pp Michele 
Magno ntene inaccetlabili i lagli al 
di luori della nlorma e ancor piil il 
loro valore retroattivo che provo-
chera un conlenzioso giudiziano 
esplosivo Va bene equiparate la 
retnbuzione pensionabile - dice -
ma con il sistema-pro quota»e in 
serendovi gradualmertte anche i l 
salario accessono che va dal 155 

II govemo vara modifiche «sociali» per 2.200 miliardi net triennio. Cauta Rifondazione 

Manovra, marte^ vota la Camera 
• ROMA II decreto sulla mano 
vra bis supera un altro ostacolo 
Nella notte tra giovedl e venwdi la 
Commissione Bilancio della Came 
ra ha apprtftato il nuovo testo del 
prowedimento che approdera lu 
nedimAula echepresumibilmen 
le vena licenziato marledi dai do-
putati II [ l ima 6 decisameiiie di 
steso a parte le mosse uifi o meno 
deoddbili del Polo di Berlusconi 
sK-uramenle inlluira in qualchc 
modo sullesito del voto il rmovo 
pacthetlo da circa 2200 miliardi 
( m l iricnmo 1995 19'I7) che il go­
vemo ha poslo sul tavolo in eitrc 
mis Si Iratla d iun nuli i loclencodi 
modiliche al decrelo [ in un pnmu 
mom, nlo I T-scLutivn aveva niesso 
J disposiJiont solo 800 miliardi) 
tulle novn<\ lese ad alleviate il peso 
della inanovra sulle lastc piu dc 
boll It laiinglit e i rcddili piu Uussi 
Ecnmc ditonolemalclin^uo test 
sojiratlutlo a tonvi ivc ie i parla 
menlan dl Rilondaziont <i inctiirc 

noamro aiev*HNiNi 
in alio al momento del voto com 
poriamenli tali da far passare il de-
trelo 

Fondl agll asMgnilamHIart 
F itdiaraole piu in dettaglio 

quest* novifi appiovateconilsldi 
Proi^ressisli lt>ga i? Ppi e il no del 
Polo i di Rilondazione 6 nnviato 
al 1990 launienlodelladdizoiidle 
sulleiicrgia fleltnca (338 miliar 
t in vciitfmo aumenlati gli asscgni 
lamiliiin | M It famigliecon piu di 
due fi^li (100 miliardi nei 95 2(W 
nt l % t i~i vient uHenormt me 
nmpolpalo il recuuero del fsail 
dn«i l ih l ) miliardi nei 95 400 nei 
4f ie <I7I Amora v«neeliminat-i 
la t mlt-slalihsima tassa sulla cas 
sa intciiraiKiiiL'- mtrodotta a sol 
presi il Si nalo ed altre norme 
•spuut vo l i l i a Pala/jo Madama 
L i i v ino 100 milianJi nei triennio 
in piu [ t i l l Munslero degli Inform 
£ noi i l lei^tr i lo il condono sui 
tonlnl iui i ifiin.oli foitemcnle m 

lutodaAn oradiventacondonabi 
le anche il 1994 (pnma il periodo 
coperto si fermava al 93) ci sara 
tempo lino alia fine del l'195 per 
presenlaie ta domanda e si dilui 
scono i lermini per il paganttnto 
Abolito ant he il superbollo sui fuo 
nslrad i a spese del lKa xigli ab 
honameriti alk trasmissiom via ca 
vo o mptale u h e passa dal 4 al 
\9 ) E slati invece respinla la 
pni|«isia dl aumentare I In suite 
i isc stiiti menlre se rorranno i 
Comum potrjniii> n io t tau le ati 
quoit lino i l lO^ugno 

\A lOp t i tn i i agli emend imenti 
e sr il i litivaia prorogando ulterior 
nu nit i tcriiuni d t t u im lono edilt 
zio t o n niisiire anlielusivt ^Irullu 
i ah t IK utuiidurr^innori I issazKi-
ne 11» in non dcstinali tlirtit imi.'n 
li ill (sr n izio di am e prtili'ssioni 
I all irg iint nlo dt l ld im|iosta stisli 
luli^ i [Vi conftnnit nli Idlti in ba 
st ilia Itg^t anialt iadakunelatt i 
s|M.tie in ptetcdenza esclusc t ai 
tomhrw.hi in vispeiisioiied impo 

sta Cala la rcure ancora sui fondl 
globali del Tesoro sut trusfenmcnti 
alteFsealladilesa 

Cauta RHondaztonft 
Baslera per convmtere Riionda 

zione7 Secondo il se^re-iawi del 
gnippo FTc^ressista alia Camera 
Bmno bolaroli mnlie delle nclm ste 
dei neotoiiiuni5lisonosiaieai.i.ol 
te Ora la manovia ^ piu eqiw e 
sosiciubile- s[,ipga e in Aula si po-
irebbtro inlrodurre altn agsiusla 
menli a partire da un aumento 
della inqu in ante ben ̂ m a l o r d - e 
un parallelo ribasso df | yjisolio e 
ben/ma |>;r agritoltiira Miuro 
Gutrra ia|«ignippo m ( ommis 
siont Biltjrii.il- di Rifondiiione e 
p i f i t h t m l i t unto -non soniM|ue 
•iiioni t l te si \ dulanu i mt in ma 
t & da toiisideratt il menlo t va 
(atta una lalulaziont inilihta ( ct 
1 ivisiinoemendatiieiHi thei tmdi 
thiamo |")silivamcntt t pel i quail 
t i siamo batluii Oia c apedo il 
t ampo della vilula^iont polit ita' 

dello Stato al 25 30 negli enli lo 
call eal l i f t nella San ltd 

RHorma, ecco la separaztone 
Imanlo al mmisterodet Lavoro si 

sono conclusi gli mcontri -lecnici-
sulla sepaiazlone fra assislenz,! e 
previoVnza In questoquadro nei 
1 aliquota contnbutiva che serve a 
pagare le pensioni (ota il 27%) si 
trasfensce parte dei contnbuti per 
gli assegm lamilian (oia il 6 2"0 
ponando 1 aliquota al 30 32** 
•operazione trasparenza- dicono i 
siiidacati E in lema di sepatazio-
ne alk> Slalo si atmbuisce on one-
re assistenziale di 65-75 mila mi 
lia/di che discende su De rami 20 
mila miliardi a soslegno di tutte le 
gesuom previdenziali (comprese 
le integraziom al minirao) un one-
re che la Ragionena sta calcolando 
per inteivenh specifici come le 
pensioni d annate e le misuie pet 
1 occupazione (cassa integrazlone 
e prepensionamenti) Lunedl sera 
o tnaitedi mattina tutti a Palazzo 
Chigi per le scelle e la prima intesa 
verso la nfotma pensionishca La 
prossima seltimana tocca al meto­
do di calcolo 

Cariplo privata 

Operazione 
piazza Affari: 
siriparte 
• H O M A La Fondaiione Cariplo 
ha deciso di procederc alia pnvi 
lizzazionedetla propria controllala 
Cariplo Spa Gl i entro quest anno 
saia nalhvaia l,i procodura [ i t r h 
quolazione in Borsa In una nota 
diflusa al termine della ntiiuoni 
della Coinmi'Kione Centrak tl i Bt 
neficenza (Ccb) lorganoammi 
nistratitd della FtuKla?ionc si h i , 
ge intaili ch"- la Ccb -ha delibcralo 
all unammita di p i u u x k n i l l " 
smotiiHizo progrtssivo df l la |)io 
pna parlecipazKine in ( i r i p b i o n 
1 mlenlti d l pcrvemre all i disnus 
sione anche della maggiorail/d 
delle a^ioni in un art odnempor i 
laiivamenie breve e comunqui 
nei lerminp di cinque anni torn i 
preuisln dalla Direltivu Dim in m i 
len.i" E slalo atlrtsi dn ls t di 
"toordinarc le disniissiom t on 
eventual! decision* dl aumtnli i i k 1 
tapitaleriLllatontrollal I 
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