
EMERGENZA ECONOMIA. Oggi a Basilea vertice dei govematori dei paesi del G10 

Mercati e monete 
Banchieri centrali 
in state d'allarme 

OIL NOSTROINYIATO 

• BASILEA Turn gli ocd i i sono punlati sull inconlro 
dei banchiert centrali del G7 che oggi panecipano alia 
nun lone mensile del GIO Alhmziod i una settimana 
chesipreannunclapiuttoslodiffKile dopoloscoppio 
del tonta(<io me.ssicano in Argentina e Bcasile i met 
call aspellano dl capire quail saranno le masse deUe 
aulonti monelane e dei govemi Tutto mote sull an 
damentoiiei tassi dnnteresseilei paesi 4eadec l ) L a 
Federal Reserve h aumentera perdimostrarecon i latli 
che gll Stan Umti non sono spettaton passwi del decli 
no del dollaro I) la Bundesbank aspertera ancora 
qualcbe tempo pnma di diminuirli almeno fino a 
quando non sai iinno conclusi i negoiiati salaciali. 3) 
11 Oiapporie li diminuira per focllHare la crescita inter 
na e dare un sefnale pec lo yen che sulla scia del mac 
Co si e soprawalutato Altomo a queste tie isotesl si 
sbizzamscono pievisioni e calcoh speculativi Edlttlcl 
le t l w siano dei ise misure diashche rapidamenie per 
formate i l dollaro Dalt ta parte II deprezzamento del 
•greenback" non pegglora le condiziom di reddiro de 
gh aniencani visto che so 9 acquistt ben 8 sonodi mer 
ci "made in Lisa- Come e difficile che nel giro di qual 
che settimana i j Casa Branca sla in grado di annun 
ciare nuovi impegni di nduzione del deficit intetnocul 
e legato ilvaioit'delbigliettoverde Lebanchecentrali 
sembrano soddlsfalie di aver rallentalo la tensione sui 
cambi a ineta settimana quando da una parte all altra 

dell Atlantico e scauata la paiola dordine dei ban 
cluen centrali 1 andamenlo del dollaro deve essere 
cocrretto raptdamente Si tratta pern di una semplice 
tregua I intreccio tra crisi messicana investment ec 
cessm In stmmenti finanziaci ad alto nschio incerlez 
ze politrche (coabitaztone democratic! repubbhcam 
negli States le elezioni francesi l l ialia, la cnsi della 
•leadership- di Gonzalez in Spagna) si 6 melato mici 
diale per la slabilita dei cambi e delle relazioni finan 
ziacie nel mondo industnalizzato Mentre I Europa di 
Maastricht si npara dietto lo Sme poco piti di un oni 
bra che fa velo ad un Europa pit) piccola formata dal 
nocciolo duco (Germania Francia, Austria Lussem 
burgo Olanda Dammarcae forse Belgio) sicomin 
ciano a tare i conti con gh effetti del disseslo moneta 
no sull economia reale Domam e mercoledl a Pangi 
si nuniscono i paesi dell Ocse per passare in rassegna 
lasiluazione la prospettivadiunaumentodeitassidi 
inleresse avrebbe pesanli npercussioni sullo statu del 
loccupazione Antonio Fazio govemalore della Ban 
ca d Italia e amvato a Basilea con due obieltm I ) 
convtncere gli alln banchieri centrali che va ratforzato 
it coordinamento dell azione dei paesi G7 pena la 
sconfltta continua sui mercati 2) rassicurare sulla le 
nula dell economia italiana di lionte all incertezza po 
lilica sull esito della manovra della nforma delle pen 
sioni e sulla prospemva elettorale 
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La crisi vista dall'economista francese 

Fitoussi: torniamo subito 
ad un sistema di cambi fissi 
Tornare ad un sistema di cambi (tssi fondato su un accor-
do Usa-Giappone-Europa £ questa I unica ancora per Carta d'Muittta 
uscire dal taos monetario Leconomisla Jean-Paul Fi
toussi, presidents dell Istituto per la congiuntura Irancese 
analizza la teinpesta finanziana di questi mesi «L,'Europa 
rischia di azzerare mollo presto i benefici della ripresa 
economica* Govemi e banchieri centrali sbagliano «Ce 
da aver paura della disoccupaztone non deH'inflazione» 

ANTONIO # O L U O ajAUNBRNI 

C h i l l i nemicodellastabllita'JcouHaulFi me latti economici e 
toussi ha la sua lista sui tavolo al piano nobile 
delllstituto per la congiuntuca al numero 69 
Qudi d Orsav Pangi E la Ista comincia con il 
Messico I e« allievo migltote del Fondo Mone 
kino Intemaziotiale precipitate in due settima 
nt nella polvete U finanza internazionale e 
quella anieneana sopraltutto ci ha scommesso 
lia gonfimo e ngoniiato la bolla comprando a 
man bassa liloli aziom pesos, e poi e nmasta 
t o n l lcennoaciesoin mano Al secondo posto 
c c I Amenca di Clinton con un detato estero di 
circa milte miliardi di dollan il dollaro non pud 
d i e depipzzacsi a lungo lermine E i segnali che 
arrlvano daeh Usa sono insufhclenti e contrad 
dilton l lterzotolpevoledlaGermania fapaga 
re a lutta Europa n dazio dei tassl di inleresse al 
li per teiiere canca I arma contro 1 mflazione e 
impone all mti rno disciplma llscale e sociale 
•Non se ne uscira mollo presto la cnsi di queste 
senimanehandiciprolondeeogginessungo 
vemo nesiunrf bam.d ceiurale dei paesunau 
slrializzati e in orado di lermare un llusso di ca 
pilalni i fugadaldollaroedallevalutedebolieu 
rupee pisrclie non hanno un minimo comunp 
denominatote dal quale paitire nonnesconod 
cominctrsi che I altemativa al coordinamenlo 
delle pulitiLlie ecooomiche e il disastro dei 
rnenati Id turlnilenza conlmua la guerra Qi tut 
n tontro tuiti M\ vatore delle monete sui com 
mcici sulle lronliere» lean Faul Htoussi i tin 
« unomista t he com bade (la anm una battaglia 
d i f k i l t contro ie "illusion! lecnocratiche. che 
contraddislinguunoda una quindicmo d anni le 
poliiiche etonomirhp dei govemi del G7 La 
prims illusionc letnocratica e -pensareche esi 
sla una soluzionc unica ai problemi delle socio 
t . i i d f l leKonomie" Lase-oi idaecheimerca 
ti at biano la t ipai iU di aulorcgolarsi Una tin 
zione 

Prahstw FltMiMl, II nwrcdfexailiw sfe 
mottBndo a wqquadro Monwnle • aipMtatl-
v9 EnwiHinbraplfteiMrElunllmllsaMac*-
AitadstdolKKO. 

( l o i l i i swan i i dendo i j p i u l l os losemp l i ce vi 
vi.imo in un -Wi ma in t u i i cambi sono l lcwi 
bill ( k mi>ncK povsono Lsscrc sostituite und 
i o n 1 allra II dollani resla la valuta lender del 
•iisti- ma inlema^ionalt pet il 60 70" le ttarisa 
i i im i MI IK) dpraimiiiale in dollan ma con la II 
In rili7if.i7ioi« lolalc del niovimento ooi capi 
Mir n o n . 0 in lu ina un hmile Gliopeialori 
<!<illi h.iiu he it allan ai fundi di invcslimenti al 
li awn ur 17IOIU alii iniprcw i st^getli che Ian 
im il mi r td to tcngono in mano (river<ie valuli; 

i iii In i n - J i I aspetldlivn he una valula si 
di liba mdel«>liri t u r n ' vei^o 11 svaiiuazionc 
opl i uli D|«.r iitin rnodilh. mo la compoiizio 
in ill [ Idrowiri i t i i i i j l io l lp r i i t i kmatsaperesu 
dw i (•<..! M lundnno It is|KlWtivt qua li sono 
k raHinnipir n u shimn ell Imnle d unii specie 
di Munii rtfl.i "intern QIK biMigna Itnerc msie 

fatti politic i altnmenti 
non si capisce nulla 

Mtttlco, (fabtto 
MtHO SBWrtCMO, 
dwazza oon cul la 
Bunriaabank pane-
awtot taMttanw-
Mtaria: daHa tre 
cauaa daHa crW di 
quatte tetlknana 
qual 6 la pU hnpor 
tante? 

Tutu e tre quesle cause coesislono (rulldte in 
sieme producono instabilila a MSta Che 1A 
meiica debba inteivenire a sostegno del Messi 
co e owio Clinton nor puo permettersi di la 
sciare quel paese alia denva peiche e parte or 
ganu a di un progelto di pohtica wtera conn 
nenlale a I quale lui ha alfidalo gran parte del 
l immaglne della propna letidsnhip e 
1 industtia amencana gran pdtte delle slrategie 
produtlive e hnanziane ( j l iamtncanisonoco 
slretti a comprare pesoi o ritoli messicani so 
no cosuetti a bulla re dollan nel pozzo e piu 
dollan ci saranno in Liicolazione pin ne dimi 
nuira il prezzo non si scappa Nessuno •«• li 
l ienepiu m manoido lhr i se 11 lohscro segnali 
che I indebitdmcnlo eslero aineriidnu si av 
viasse ad una nduzione allora queslo potreb 
be nequilibrare Le cose m j quesli segnali lion 
ci sono Tull i Udnno sui maicoeininsul leal trc 
valule europee peiche i po/men i le lb Germa 
nia a cominciare da 11 Italia ter iano di lirar 
gm i tassi di inleresse non di alzarh In Eumpa 
la ripresa e ancora debole menire ne^li Usa 
ha gid dimostratodi essere piutlixloroliusta 

U banche centrali, specie la Federal Reset 
v«, M O O mono caute.troppa Quandosimuo-
vooo In grappa non ragglungona mieaori d-
suttatL Sbmo In balla degll unwrl e del cat-
colideHaapeculazlone L Europa eohentata 
unvatodl cDcclotra SUlf Unttl e fiarmanla. 

L Europa ha solo due a^ioin |K>ssibili da t o n 
dune 11 ipflr/nmdeltdLii-midiHd iioirchhcro 
aumentare i tassi di iMir tssi ma qutslo pro 
votheiebbe a lungo andarc una stagnaziono 
econunuca sarebbe ni l auKn^ul Hi liditno y n 
provalo una volla m l 1m nmo d i l l illusiont 
1941 1992 e la rcccssioni lu i n t o n pin |iro 
fonda peivasivi I I I I IK I l-umnio uislrelli id 
drnvarc alia cnsi dcllu Smi per reii i lnan It 
sttategie 21 IdGtnn una d o i u l>bc ihmniuin i 
lassidi mlen>vsi n ih i l • I• 11 sold s irni la iuopi 
rativa peralleii lart la [jrissiont sui mart i u In 

lean-Paul S. FKouaal * una dal ptt 
iMtieconamtatifMnceal Natoln 
Tuntala.a UQoulatta.nel 1942,e 
ruBstdont* deM'<Ob»analolM 
franfala daa Con|onctun» 
Econom>qua>>, I'aquliralenM 
dell'nallanotttltutopHla 
congiuntura, ad ancna e 
protoaaon) dl economia a l ' Jnstttut 
d'EtudasPoHtlquavdl Paritf 
H t w * * l 0 uno dal maaabnl aiparU 
del preMecal daHa dtaoecupazlone la Europa. Tra I uwl stutH pki recantt, 
quail autrapporlo t iatauj dllntaro*iae ivelldl duccupailone, aulla 
dIamnazliinaconMwStli'ain Europa al l domHo dM tnaicotedeacoeal 
tnercaU vahclatl. Jean-Paul Fttouwl fu anche pubhRcato cecentemente 
alcunl studl aulla tcandzlona al mareato del paaaldeN 'Europe centra-
odentale E contralto alia taraple ••tioett-. 

1'4%* 7 , 

Wal Street Adertta.fci «lto,SMvai»Andrlanl Robejto Kocn'Ccfiiiulo 

Ira I allro sla producendo danni non indille 
renli alia stiullurd industralc tedesca La Bun 
desbank peni nun lo lata mai perche c t in 
coiso un negoziato ^alanalc difficile e non 
vuole stancare prima del Tempo I arma della 
disciplma socule interna Non e curiosa la |«i 
sizione ledesca e curiosa la i obizione dei suoi 
partner* e dell insieme di quella cosa che ^i 
chiama Europa solo un idea ptrchc nei [am 
nelle sceltc concrele I Europa unite non esi 
sle 

L'ktoa eucopea travolta dalla llberafttzailone 
flnanzlarta o daHa eMusuie nazionallBtlclie 
del paetl piu fortl? 

Lunaeleal t rc ConlalibeMlizzazionedel mo 
vimentu) dei capilali gll invesiilon si comporta 
no lid un cerlo punlodi visl j raziondlmenlt. 
cambiano portafo^lio a sci onda dei loro KIU 
dizi p dei renduiicnii previsti (. 16 the none n 
zionale C I as-sin/a di ioo|Kla^uine nel grup 
podei r |>desi pm indu^tnalizzalivislochcilsi 
slema linanziano non e piu lonlrollalo da lies 
suno E Lllusom> ptnsjre che Italia o Francia a 
Gran Bretagna da soli riesidiin a lermart li 
l impne valule ri far retuperare al sislema tl i i 
iambi una quakht tredibilus hno a quindo 
gli Slali UniTi V(imnnoes|x)ilare piu men i | t < 
ralforzare la i n ^ i i t a m i tm i t i n e leijal i 1 i 
spetlativa t tenor ill i h l limon e f i nodqu ndi 
gli europei non ahbasitrditno i tdssi tl i mil i ts 
se non u sard quieit L Euiopa sla nst hi ni ' l i 
tli meiu re in ihscuvsii m mmo c qualila dell i 
t r ts t i lae ionomK i 

Tempi durl per I disoccupatl, che solo nel 
I'Oese sono 35 mHlonl, 

Oimai inEunip i sie ip t i toun ptobkui unm 
^ i lnpo l i l i t o i n u l i t i i mnri lp Lamt l l i nos i i 
potcu vimoladn m I v i iso thcsononin li tin 
gK t he le veiita d t l l t nilornidzioni ik l t i sti i 
tigic do l l c^ i i l l i d t i ^ m i n n Ptonil inn l l-n 
mpa Inlli si ni I I I | l o i i o l i hoctadiu i i i ' iu i i i 
nomii i ill Madsi™ hi in i IJMI -KIIII I I I I I H il 
pi inoi l iMaasinthl I sail i lo choicr i lLr i il l In 

lancio lissati in quel Battato sono itrealislici e 
contnjprodutenli Germama e reslo d Europa 
si trovano in una condizione troppo diversa 
divarKata La Germama ha la lebbre il resto 
d Europa e anemico La meditma cioe lassi di 
inleresse piu alti non pu6 essere la stessa 
Cuardt che cosa sta succedendo al franco 
francese e soprawalutato e i l pnmo sintomo 
della soprawalutazione e (orrato dal la disoc 
cupazione dilaganle Non se lie vuole prende 
re alio Tia le sttategie possibili c e I accelera 
zione della moneta unica europea quandoce 
una monela unit a pel delimziont i tassi di 
tambio non sono volalili c e una stralegia eu 
ropea consensuale Con una monela unica si 
povsono Ira Hate condiziom di slabilila con 
Stati Umti e Giappone si puo definite una gn 
glia di vabn di rifenmenio tra dollaro yen e 
monela eutopea Una bella Utopia di latto in 
Europa I idea della monela unica e stata utiliz 
zata per far dhbassare il lasso ih mflazione 

Tutu dlcono che UnHazlone sta n. «etfd la 
porta.. 

tjuesta d una visions dogmatica 1 mflazione e 
spanta spanla Guardi t he tosa suctede al 
prezzo del p t i n l i o 

Quando cade II dollaca pot I pieal utile mate. 
tie prime si alllneam al riabo 

lo dun iho le preoccupaziom per I mflazione 
ilevnno essert valutate con menu peso rispet 
to alia disoccupdzKHie E agi;iungo che ban 
i he centrali e govemi hannojiauradicanibia 
ri radKalttienie It loro polilit he economictie 
p iu id del nitn.rfii fiiiaiiziari si tompottano 
t o n n Hon Chisciotte 1 mercati sono i mulini a 
i t n t i C lo the inlcn ssa gli invesiilon e il profit 
l u d i b n v t penodo 

Qualcuno ha rlproposto dl tassace I movlmen-
fldl capitals^ 

Buniid imsutd in leoiid in praiita t e sempre 
quail ui l iK l i t lion I dpi tin hi ri blue qinndinon 
lun^iona iu toinerei subito ai iambi fissi II 
problei i i friht il potire di i imdizionamtnto 
dclli i l t i isiom |K>liiitht si e J|H slalo ora tutto 
Jail i parlt dei nurcati finanziari i quali gtudr 
t inu il gr nlo di st ihilita o insiabilill che den 
id i o d die st i III d t i govt rill I soggetu slalali 
ikl ld|>oli l i ta si sono st hiatxiati sulla visionedi 
I O I I O | i i r i i tdo nonosianLi i ioslanii nchiami 
<ill i ni I \ S I M di rimetltK orthne nei tont l 
I ubbk i n izn mall al n«ore liisomin i i ld[Ks 
litu a ad an r pcisocquilibrio 

Supermarco 
male d'Europa 

•ULVANO A N O N W N I 

L
* ATTUALE irresistibile 

discesa del dollaro ha 
piOcause ma la piu im 
podante resta la crisi 

messicana e la minacud tuttora 
viva cite essa travolga alln paesi 
dell America Laima Tra questi 
paesi e gli Usa era di fatlo in alto 
un processo di unihcazione mo 
netana ma la tolale mtercambia 
btlita tra le inonete nazionah e il 
dollaro # slala resa possibile negli 
annipassati In buona nusura dal 
formidabile afflusso di capital] in 
dollan dall eslero ora che il de 
flusso e in alto essa e diwntata 
ptoblematica 

Questa vicenda induce a nflellere sulla possibility di 
procedere all unificaziorie monelana m questo caso con 
ladozionedella monela del paese piu forte da parte degli 
alln in una grande area con un mercato in via di uniiica 
zione nella quale coesistono paesi con livelli di sviluppo 
e situazioni politiche assai dillerenziate La possibilita di 
svalutaree nvalutare le monete rappresenla un lormidabi 
le fatlore di flessibilita per la coesistenza di sistemi econo 
mici con gtadi d i efficienza molto divevsi Se essa viene 
elinunata creando una moneta unica deve essere sosti 
turta da politiche economiche e monelane che tengano 
conto delle differenze e tendano a ridurre le siluaziom di 
svanlaggo Ma nelconUnente amencano in v iadi unifica 
Hone economica non vi e alcuna forma di coord ma men 
to delle poliliche economiche e la politica monelana e 
quella degli Stall Umti che la govemano valutando esclu 
sivamente 1 andamenlo del ciclo e gli interessi del propno 
paese 

II dollaro tende stoncamente a svalutarsi nei confronti 
del macco e dello yen II suo valore rispello a queste due 
monete eoggi ciica un te izodi quello che era nel I960 
5u lie cause evtdentemente strutturali che genera no que 
sta svalulazione sistematica non e possibile soffermarsi 
Importa invece nlevare che questa tendenza di lungo pe
nodo non sembra destmata ad arrestarsi anzi t ome nola 
un retente ednoriale dell Eroriomisr potrebbe lafl I R irsi 
con il superamento della guerra fredda in una prospehiva 
d i ridimenslonamenlo del ruolo del dollaro come moneta 
intemazionale 

Nel corso degli uitimi 35 anm un gtuppo di monete eu 
ropee ha seguito ed in qualche caso comequel lodel lah 
ra sopravanzato tl dollaro nella tendenza alia svalutazio 
ne Edanche nel coiso dell attualecrisi monelana le mo
nete di un gruppo di paesi europei - Austria Olanda Bel 
gio Lussemburgo fJanimarca - segue stretlamente il 
marco c o ^ da contigurare intomo adessoun unica area 
monelana mentre le monelediunal t ro gruppo di paes i -
Gran Bretagna Italia Spagna - tende piuttosloa segui 
re il dollaro 

A
NCHEILhancofrancese ha seguito sloricamemeil 
dollaro ma negli uitimi dieci anni una decisione 
forte del govemo francese lo ha d^anc ia lo sttetta 
mente al marco Questo legame ha finora resistilo 

nonostante costi alia Franc la disopporlare lassidi inleres
se reale e di disoccupazione piu alti nella Cee Se queslo 
collegamento si spezzasse laltuale processo di unifica 
zione monelana europea entiecebbe probabilmenle in 
una cnsi defmitiva ma anche cosi tenuto conlo che la 
tendenza dei due gruppidi monete europee a divergere e 
d i lungo penodo e tende ad aggravarsi come dimoslra 
lennesima svalulazione della pesela e dellescudo che 
forse non evitera anche a quelle monete l uso la dalto 
Sme i lprocessodiumficazioneappareincrisi 

II caso amencano e quelto europeo mostrano le gros 
se difhcolta che incontra I ipotesi che la foniiaznnie di un 
nuovo sistema monetano mondiale possa passare attra 
verso la costituzione di alcune grandi aree monelane urn 
hcate Echia ioche se oggi nt l la Ceeesistesse di gia un u 
nica monela paesi come I lnghilterr« e I Italia dovrebbero 
ridurre il ntmo dello sviluppo ed accettart tassi di t l isott u 
pazione ancora piti. elevati Cosa quasi certamente impos 
sibile II trattato di Maastricht si limitq a presenvere ai pae 
si aderenli di ndurre entro determinati limiti i deficit pub 
blici e I lassi di interesse ma predispone ben poco per n 
dune le cause di fondo di quelle divergenze Ed t per que 
sto che aicfK ach i non ntiene stand.iloso the I uii i f i t i 
zione monetana europea si possa realizzare m I t m p i 
diversi per i divcrsi paesi diveisilicare le velocitd appare 
in se una nsposta semplicistica Nulla infalli potra unpi 
dire che essa si riduca alia semplice presa d alio ed istitu 
zionalizzazione del fattoche in Europa esisinno due grup 
p id i monete che mart la no lungo Lraieitont diveig- mi 

Secondo inolle ricerche latausa pr int ipak della pai 
ticolare forza del sistemi economni tedestnc giappoiusi 
sta nel forte grado di integrazionesotuile In qutst i pal si il 
lunzionamento del meicdlo C bi ldnnato da p i rn M K I ill 
lorti istituzionalizzale in forme divcrsi tor i ispu i i i l t i i l ia l lc 
diverse culture nazionali In Germama adcscmpio Id lor 
za dei sindacali nclle impress e nella l o i i c t t l izunii na 
zionale none slala messa in distussioni n tan t l i t il<ill i^ 
ventodelgovt 'modemotnsl iano 

Considerandodl lorachet i siavM i nt I l^fll d i funar i 
negoziazione del tratlati europei t t . i npnso qui Ilo ill 
Maastricht 6 bene tonsiderarc due as|H>tn d i l pruhli ma 
Innanzitutto non c d t l l o che la mon i t i u impv i i k b b i 
assomigliare cosi tanto al m a n o t u n i i i m « i ' nsi l i n t il 
irattalodi Maastricht None net cssdno t i n qui si i i n no 
IdSirivaluti sislema tit a men It uspiHo j | dull i m ins u l i i 
non tutu I paesi europei saretibi'i" in tjr.nltn.li •J pporl in 
Inoltre leliminazione di quell im ; uremic i l m u i i l o di 
flessibilita t i n consiste nella possibiliia ill sv ilui i n n n \ , 
lulare le tnonenle nazionali d t w tsscn lnl m i n i i d il 
laumenlato luolo della pol i l i ta cct.noiiin a , unj|M a i In 
deve essere nvolld ancht a ndiirrt li bilu i^ioiii i l l s\ m l 114 
gio F questo sign if it 1 incln unr i l fo rz i ik i i l i> di II1 < li 
cazione politica 
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