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Nuovo «venerdi nero» per tutti i mercati finanziari 

E ora c'e super-yen 
contra dollaro e lira 
Wall Street in pesante ribasso 
Viene btrella un po la bnglia al marco ma i mercati h 
nanzian non nescono comunque a trovare la pace len 
Id giomata e stala dommata da un super-yen, che ha 
costretlo il dollaro a subire pesanti nbassi E sulla scia 
della caduta del biglietto verde si e subito portata la lira 
che haceduto su lutte le monete anche su quelle euro-
pee piu deboli Le Borse tomano a farsi pessimisle Per 
I'ltalia la conferma di una persistente Iragilita 

COOAHAO (MHOUMI ~ 
• ROMA Una rondine come si 
sa non fa pnmavera Si e. visto len 
rhe I ammommento vale anche 
per I meicati fmanzlan La riduzio-
no da pane del la Banta centrale 
ledesta del tasso dt sconlo aveva 
on eso molte speranze Poteva es
sere I inizio se non della fine delta 
buiera tnonelitf i» delle ultune setti 
mane almeno di una tragus. E le 
prime reazionl degli operatori era-
no sembrate suggerire giovedi 
che qualcosa elfettivamente pole-
va camblare per tl megllo Inuete 
non e stato cost La giomata di ten 
e stata particolannenle agitata e 
I otHmlsmo della wgllla ha subtto 
cedulo il posto a una nnnovata e 
pewnte siiducia 

Un nuovo iufnimo ttwteo 
Ancora una volta 1 anello debate 

nella catena del rapport! linaiwian 
Intemnztonah si e nvelalo il ilolla 
ro Rlsalllo ticlle quotazioni e ab 
bastanza vistosamenle subito d o 
po I annunclo delta decisions del 
la Bundesbank il bigbello veide e 
npwmbato leii In plena ensi Ha 
perso di nuovo conlm il marco ed 
e addinttwa amvalo a (ar segnare 

un nuovo mimmo slonco conlro k> 
yen La Borsa di Wall Street ha tea 
gllo lanto male da provocate il 
Lrolfo dellind ice Dow Jones alia 
pertura delle contraltazioni di ben 
50 punli laceodo cosi scattarc il 
blotto automalico delle tontratla 
zioni peieccesso dl ribasso 

La lira come era ptevedibile e 
stata subito nsucchiata dallonda 
nbassista che ha invesltto la valuta 
amerlcana II tonico oflcrtole dalla 
nduzione del tassi redeschi non 
poleva essere idle da metlctla al n 
para da una nnnovata lurbolenza 
generale del mercato La dobolez 
za della moneta italtana e lomala 
cosl a larsi acuta Inslemc al marco 
si sono nvalutatc tuttc le pnncipah 
vaiute europee Secoiido le indica 
ziom delta Banca d Italia a meia 
pomerlgglo un marco valeva 
I 237 25 lire contro le 1213 SSdi 
giovedi Noti c e dubbio che la 
causa pnnclpale flell arrenamento 
sla da ncercare nel b-ascinamenlo 
operate dalla caduta del dollaro 
Infatti il cambio con la moneta 
amerlcana len e migliorato anclie 
sedlpoco da 1714 a 1710 (I «I6 
Inserata) Maeancheterlothe la 

lira continua a mantenere una sua 
wtnnseea fragility Basla poco per 
naccendete la dtftidenza degli 'n 
wstiton 

ATolQononaltagIa 
Resta it falto comunque che il 

principal? motrvo di squihbrio dei 
mercati nelle passate setlimane la 
slrlst lante svalulazione del dollaro 
non sembra ancora aver tiovato un 
elhcace antldolo Si trattera di ve-
dere nei ptossimi giomi se la ma 
lattia e solo passeggera, come pen 
sano alcuni o se uirece non va 
iromcizzandosi La caduta di ion 
viene apiegata dagli analtsti con it 
mancato adeguarsi della Banca 
cenlralc giapponese al compona 
memo seguito dalla Bundesbank. 
Contranamenle alle previsuMii le 
aulonta monetane di Tokyo non 
hannovolutoabbassare ilorotassi 
di nferimento e cifl ha innescalo 
un intenso movimento di capitali 
dall area del dollaro verso quella 
delk) yen II llusso e stato accen 
tuato a quanto pare dalla coinci-
denza con la thiusura dell anno li 
scale giapponese Gli inrestiton del 
Sol Levante p/esenti in modo mas 
siccio sul mercato finanziano ame-
ncano hanno dovuto chiudere i 
conn e b hanno latto liquidando 
posizioni in valuta e ntoli per mcas 
sareyen 

Diversi osseivaton ntengono 
d allra parte che anche H Giappo 
ne nel giro di quafche giorrto am-
vera a decldere un ntocco al nbas-
M> dei profm tassi C e chi dice che 
il passo potrebbe essere cornpiuto 
gia la prossima settimana Se ci6 
awerra e se a dlmostrera con^ 
stente 1 ipotest che vuole la gioma 
ta nera d) jeri legata anche a sea 

Lab»rwdtTo)qo,tari 

denze eminenlemenie lecniche il 
mercato potrebbe nsaiseyarsi ra-
pidamente 

BorsemplCGMata 
Le Boise di tutto il mondo e in 

particolare quelle eutopee non 
appaiono per la venta molto hdu 
ciose Dopo il fugace scampofo di 
eulona di giovedi pomenggio ten 
hanno latto segnare marcali nbasa 
nella media delle quotazioni Pan 
gihapasooltreil2percento Lon 
dra piu dell I Biuxelles e andata 
giii piO o meno nella stessa misura 
Fiancoforte ha guarJagnalo margt 
nalmente nspetto alia chiusura uf 
ficiale del giomo prima ma ha ce-

kasaliara I Ap 

dulo seccamente rcpenu allc <|uo 
lazioni luon mercato che giovedi 
sera erano apparse bnllanli A Mi 
lano i! cedimento e slalo dell 1 29 

Per la lira e I Italia la giomata e in 
ogni caso servita a conlermare uno 
stato di piecaneta mollo preoicu 
pante La perdita nel conlionti del 
le altre monete europee considera 
le deboli la pesante llessione delle 
quotazioni dei futuies sul Buoni 
poliennali (il contralto decennab. 
ha ceduto piu dr un punlo lissan 
dosid93 29) dimostranochetutto 
dipende ancora dal vento the lira 
suimeicali Alpiflpiccolosinlomo 
di disagio la lira toma ad essere 
una valuta che scotta 

«£ 1'economia geshta peggio. L'ltalia? Non si faccia piu sedurre dalle false promesse» 

II Nobel Samuelson: attenti al Giappone 
«SIate attenti al Giappone, tra i paesi del G7 e quello che 
gestisce peggio l'economia» II premio Nobel Paul Sa 
muelson lancia I'allarme per la ensi dei cambt che scan 
ca I suol effetti negative sull tntero sistema Imanziano 
Non t. e piu ancora alle valute e tnonfa la legge dell »tm-
povenmenlodelvicincw UnconsiglioallEuropa non in 
seguite la chimera della moneta unica E uno per I Italia 
«Non si faccia sedurre dalle promesse di Berlusconi* 

DAL. HQ3TR0IHVIATO 

AMTONIOPMUO M U M I I N I 
• BOLOGNA Paul Samuelson e 
un nlcnmento obbligato pe( chi 
voglia sapere come vanno le cam 
nell economia mondiale Un rfcea 
no della profcssione ProUhco con 
-IglK-re del president? Kennedy 
Vedcrlo con altri due colleghi e 
amici carl i ome Robert Sotowe Ja 
mm Tobln la Imptcsskine anche 
gll altrt due recero pane dello staff 
della Casa Banca negh annl 60 
Dcmocratici per dehnizione Tre 
Hreml Nobel Samuelson uno de-
yh econotnistl plo conosduti al 
moudo non fossaltro perche ge 
nerazionidistudenllhannosludia 
to sul suo manuale e un otllmtsta 
tflllco specie quandosi iratta di fa 
it ptcvisioni Qucsta volla sembra 
davvero scetltco Non rinene che la 
Germatna sia animaia da uno spin 
to cooperativo F neppure II Giap 
pone Dunque t i saranno tempi 
dun da alfrontan -Vede lunica 
i.lrril(<f!la the « afferma e quella 
ik'llimpovenmentodelvK-ino Al
tre non ne vedo- Dell Italia dice 
una sola ensa evitate un BerluSLO 
n i bis si jxjieip 

PMUamo prapria diHIMIa, pro-
fOHOrtT 

le d u o Irancamente che un anno 
la oro molto plfl speranzoso di 
Quanto sia adosso II vostro prlmo 
mlntstrt. Uimbedo Dint sta ta 
cendo un oltinio lavoro Lunica 
cosn the vi |JOSTO dire 6 non di 
Npcrdere eld (.he itdnno lacendo I 
vosm mlmsln ilecnlci Allespalle 
avelpun anno mollo pesante non 
si part fan. ptililit u ton le promes 

se So che c e stata nel vostro pae 
se una discussione sulla piobatnh 
ta o meno che possiate segtiire lo 
slasck) messcano lo non to cre
do per vol il Messico e DCTO I ere-
dita del passato E pesa come un 
macigno State semplicemente 
scontando gll erron del govemo 
precedents e adesso la svalutazio 
ne della lira lomisce una occasto 
ne che non dovete perdere Vi 
posso solo tonsighare di non se 
gulre strategie fasulle 

U u » i miahdkatWm poNtlca 
o tta P«lamto di MMomla ? 

Mi rifensco aglt scenan che si 
aprono dopo I allentamento della 
politica monetana da parte della 
Bundesbank !o non credo che 
lEuropa debba procedeie sulla 
strada della monela timed Enep 
pure I Italia quindi Close un pae 
se deve poter dispone di una i | » 
tie di valrola di slogo vislo che in 
Eucopa lorcheslra U dinge la 
Bundesbank e nessuno pud farci 
nulla Questa per la vtrilA e an 
the la ragtone per cui la banca 
centrale tedesca non pud sempfe 
scguire una politica ngida ^ui tassi 
dl Interesse tome si c vislo 1 ullro 
giorno II bello 6 cht doveva larta 
prima losonomoltopfeoccupalo 
perche In Europa si t^mtinua a 
pcilsarc che I unione montlana 
sia una scelta saggia Ulile possi 
bile Alcontrano loseguirei lopi 
mom dei mertati e i men all ti 
hanno detto in mille modi th t 11 
dea 0 da scartaie L bitropa non 
puA essete una tostruzionc dtll i 

deologia Osscrvo le differenze tra 
gli Stall Umti e il Vecchio Conti 
nente e conslato the qui la mobi 
lita tra stato e stalo delle persone 
sto padando della foizalavoio e 
scarslssima ll^laregola 

Non si trova un aoowmM* 
amaricmo ehe ti* mo, nralie)>-
nMiaiio o monMtritta, she non 
pnnl la *IMM c o u ml hiluio 
«uropM» 

Bisogna ^empie lenere presente la 
realta conciela dl aree geogralica 
mente aim ill ma piotondamenle 
diverse dal punlo dl vista politico 
istituzioiiale e culturale Se c e 
posslbillla di occupazione in uno 
stato prima o poi II amveranno dei 
disoccupati da aim stall Un altra 
dillerenza nguarda le regtoni 
svantaggiale in Spagna c e il 22% 
di disoccupazione ma I Europa 
non si assume frno tn fondo I one-
re di ndurla Da noi un aggiusta 
mento economico di uno stato 
econonucamente depresso e pos
sible da vol no Insomma levo 
luzione in senso continentale dal 
la roobilna delle persone alia lin 
gua in Europa d piutlosto starsa 
La moneta unitadeve amvare do 
po non pnma che esistano le ton 
dizioni dell unihtazione State 
malisti e godetevi i vantaggi della 
libera cin?olazione delle meici e 
dpi servizi 

D crhl iM «amU ha riapwto I 
oHomml deHlmtabWU Drunda 
ria e delta rHKHfti del itattma 
vUutoflo. dabMamo conrMre 
tenia ancora, ki balla deil'ymo-
n*tff hvmtttort fifuntteflT 

Negli antu M) ero consigliere di 
Kennedy insieme con Robert So-
low e James Tobin Noisentivamo 
the la line del sistema di Bretton 
Woods era vie ma la line doll ag 
gancio del dollaro all oro ci pesa 
la gia allora e Pio sa quanto Do 
vtr lare i conti ton la soprawalu 
lazione deila moneta & un bnilto 
allart Quel sisltma ha tunzionato 
btii" nti primi anni deldopoguer 
latju mdoc etadafinan^iareliin 
costnizione linanziare il nannu di 

molti paesi Ora se guardiamo a 
quello che succede nel mercato 
dei cambi dobbiamo concludere 
che le economie si aggiustano 
meglio senza cambi fissi Prendia 
mo George Soros, lo speculators 
per eccellenza di quest) anni Lui 
ebravissimo intell^entissimo ric 
chissimo scommette sui futures e 
vince dice dt vlncere anche 1 mi 
liardo di dollan in una sola gioma 
la Bene quando i govern i si met 
lono in testa di dilendere un llvello 
di cambio sanno di essere un ber 
saglioealtora perreggeredevono 
essere disposti a lare come la Sve 
zia che hya portato i tassi di mte 
resse al 500^ per dilendersi Eevi 
denle che cosi non si pud reggere 

haoflima, II dollaro coWla • nan 
si pua fara nulla. EgN Statl Urttl 
lo fanno roMai*, atHsano • 
cambio coax una clava son 
nwrdato. 

Le cause del dissesto Imanziano 
dl queste settimane 6 Denaltro II 
caso della banca inglese la Ba 
nngs rnlurata da un giovanotto 
quasi anallabea che e nuscilo a 
perdere P«> dl un mlhardo spaz 
zando via una istituzione lamosa 
in tutto il mondo Imanziano e 
emblematico dei nscbi enotmi 
che si conono sui iraircati oggi 
Dielro \e spa lie abbiamo la nvolla 
sociale messcana ciofiunospta 
sMinanilanoepolitito Poi certo 
il dollaro dehole hacreatouna si 
tuaztoncdilfitilepertutli hascari 
cato elfetti negatm a cascala Ep 
pure I economia amentana va 
bene come non mai la Federal 
Reserve ha fatlo bene il suo me 
stiere I inllaziont o sotto control 
lo 

C'« chi dtee che « declbio dal 
ooHaro conhpond* o e ttato ac-
calorato daUa peidHa « colpl 
detl AnimMitndoMCIImwi. 

lo tonsidero r tassi dl cambio nel 
lungo penodo non mi intercssa 
I anahsi del giomo per giomo In 
termini stonci st devo giudicare 
la forza degli Slatl Uniti a livello 
mondiale mi viene subi'om men 

La ricetta di Modigiiani per tutta Europa 

«Sui salari 
fete come l'Italia» 

DiLNOSTRO HVIATO 

le il declmo dell impero romano 
Poi mi thiedo come va ildollaioe 
vedo che il dollaro scende Poi mi 
chiedo come va I economia e ve 
do che I economia marcia a buon 
ntmo 5 \% di crescila del ptodot 
to lordo nell ultimo Inmestre del 
lannoscorso Evedo che linfla 
zioneebassa Dunque viva il pre 
sidenle Succede a hitti i prestden 
ti se I economia va bene bisogna 
attnbuugliene il mento Cosi sc va 
male 

No) paaal Ocsa cl atmo 35 mMlo-
nl dl (ttMCCUjNtl, la ripraaa eeo-
nomlca non craa nuov* poall dl 
lavoio, ma da piu lavora a quell 
cbo ce rhaano gU La uia ricet
ta? 

Lebanchecentralieuropet tolpi 
le da due pesanti rctessioni negli 
anni 70 <• alia line degli anni 80 
hanno stretlo troppo la corda o 
ora ti tronamo ton una disoccu 
pa^ioneeslesa In Europa ditecht 
si dew liherare il mercato del la 
voro dalle Iropperegole Esislono 
problemi dl llessibilitS non lo 
metto in dubbio ma esislono an 
the problemi dl llessibihia di lipo 
produtlrvo nelleimprcse CiOcht 
ntanci tome il pane perd e un i 
dea di politica economica Biso 
gna ai^ire su entrambi L piam il 
mercato del lavoro i stnlegit per 
la crescila etonomita ucto per 
theparlodi*alti\ismoetononiico 

• BOLOGNA Sembra un parados 
so ma I Italia puo essere un mo
deller virtuoso Puo lare scuola agh 
aim Parala dl Premio Nobel Spie 
ga Franco Modigiiani "Se c e una 
risorsa che puo e deve servire ad 
esempio per tutu questa e il palto 
di moderazione salarlale firmato 
tra smdacati e imprenditorl La 
concertazione sociale & lumco 
modo per non mettere mcondizio-
m le banche cenlrah di stnngcre la 
corda monetana In Italia ha fun 
zionato mollo bene e se la svaluta 
zione della lira non ha avuto che 
un modesto impatto mfla7ionislico 
ciO dipende piopno dalla distiplt 
na salanale che r sindacali hanno 
accettato Se 1 Europa avesse co-
piato I Italia non ci sarebbe biso 
gno dl agile sui tassi dl intetessc 
tome e stalo falto dalle baitcbe 
cenitali" Annuiscono gll economi 
stiamerlcani mglesieHallantmini 
ti dalla Johns Hopkins Unimsity 
Scelticl scettictssimi Otmar Issing e 
Reimul Jochimsen due banchien 
tentiali della Bundesbank membn 
inlluenti del direttono di Frantolor 
le Nella sedula dell improwisalo 
tribunale dell economia comincia 
subito il botta e nsposta i i scalda 
Otmar Issing considerato uno dei 
falchi della Bundesbank. KTaro 
Modigiiani non nsulta da nessuna 
slalistita che er sia una relazione 
!ra stabilitideiprezziedisoicupa 
zione-

Modiglrani "Sto dicendo sempli 
cemente che non t e una sola stra 
da per assicurare la Jabilita dei 
piczzi e il caso itahano to dimostta 
Ci6 che impulo alia Bundesbank e 
in generale alle banche centrali e 
di aver scartato linee di <izione fles 
sibili Siccome la maggiore causa 
dell incremento della disoccupa 
zione e costituita dall andanento 
della domanda e li che si deve agi 
re-

Bundesbank come Cesare 
1 Irvdli di occupazione non mel 

lono ansia alia Bundesbank Non 
la devono mettere perclte alle ban 
che central! non vanno attnbmli 
compiti che non sono KUO propn 
Epoi chigarantiscecheisindacati 
conttollmo dawero i compona 
menti salanah della foizalavoio'' 
Non sono neppure rappresentativi 
in modo assohito Dice Jochimsen 
•Guaidate che da ouando siamo 
enlrati nell era dl Maastricht la sta 
bilrta del prezzi £ diventata tl faro di 
onentamento delle politiche eco-
nomuhe e monetane Quanto alia 
flessibihla nel contraUo sociale le 
desco noi abbiamo il compito di 
mantenere la slabilita del prezzi il 
govemo quello diagire dal latomi 
croeconomico delta lormazione 
dell inserimento dei giovani al la 
voio dellavorodeglianziani Edel 

prudentB- Non mi place il lono 
della discussione in Europa che 
senso ha nil chiedo utilizzarede 
gli standard che non hanno akun 
nlcnmento con la vostra cullura 
conilvo«lrosviluppocivile' 

L'Ewvpa ha coahMionato II to 
moM rapporto IMon. ma (fwri-
taU concntl te m sono vhrtl po-
chi COmeuwIredaqMitocoti 
HaddUonaT 

Nellultinto anno nel mio paese 
sono stati creati 3 5 mrlroni di nuo-
vi posti dl lavoro Perche non t> 
successo in Europa' La nsposta e 
semplice si Iratta dl lavon dl bas
so profile professional che ser 
vonosoloa npu lite il mercato dal 
la disoctupazione La forza lavoro 
amencana ha imparato in condi 
ziom di necessita ad accellare 
quel che t e a un prezzo piu bas 
so None bello ma e cosl LCuro 
pa non affronla in questo modo la 
sfida Poibisc^nanconosceteche 
il movimento dei lavoiaton in 
America non osiste in Europa si 
Dico cose che potrebbero tamu 
passaie per un reazionano e non 
lo sono Conslato che negli Slali 
(Jmli non c e un movimento dei 
lavoralon Poi mi trasfensco in Ell 
ropa e vedo che in Spagna la di 
soctupazione e un diamma so 
tiale profondo e non 6 che It ne 
scano a tenere per quc-lo bassi I 
costiel mflazione 

flSCO" 

E quasi un dialogo tra sordi Pen 
quatlro Premi Nbbtl (Modigiiani 
Samuelson SoloweTobin) la col 
pd della disoccupazione ncade 
anche sulle banche central! the 
dallarccessionedeglianni 70pm 
pinano alle economie il salasso 
della restr zione monetana No e 
del govenu che non vogliono toe 
t are le politiche liscali pet non cor 
rere nschi eketiorali ribaltono due 
tedeschi II fa"o che la Bunde 
sbank abbia appena ndotto i tassi 
di iiiieresse non It aiutati a costruire 
una dilesa sulficiente |)er I assolu 
zione Lariptesaelorte mailnsul 
lato in Ic-nranr dl posti di lavoro e 
stontortanle Nellllnioneeuropa i 
disoctupati sono il 15t, della po-
polazione in grado dt lavoraie 18 
miliom di persone Negli Stall Uniti 
sono la ineta II401 6 disoccupato 
dapiHunanno Adesso che la ensi 
dei cambi e I ossessione dell inlLi 
zione stanno meltendo a ferro e a 
fuoto la stabiliid del sistema hnan 
ziario lin quasi a lambire I econo 
mia reate ijo si capisce dal ntmo 
debole dei(li mveslimenti su scala 
euiopea e doll assenza dl un boom 
dei tijnsumi the di solito cardtte 
nzza almeno l pnmi mesi successi 
vi ad una rccesuonej bisogna in 
veil lare qualcosa pnma che sul go-
vemi si rovesci la protesta sociale 

UomMoahrfantl? 
Lamencano Robert Solow evo 

ca il paradigma deltelefante 'Gli 
essen unwni sono in grado di pen 
sate a due cose contemporanea 
iiienk gh elefanli no E allora co 
m^ the per vent anni abbiamo 
pensalo solo alia moneta restnn 
gendola abbiamotostretlo ICuro 
pa alia deflazione senza pensaie al 
modo in cui aumenlare la doman 
da ' 

Dal lawxo al re marco Issing 
paila delta ensi dello Sme e dice 
the non e colpa della Germania se 
I marco ha tanti satelliti Comun 

que «la Bundesbank non e il pre-
stalore di ultima istanza Cioe la 
politica monetana tedesca dipen 
de datlt condizioui della Genua 
nia non dalle emergenze che sco|.>-
piano in casa dalln europea o 
amencana che sia 

Provaca Luigi Spaventa -I mer 
cati sulle relazioni tra scellino au 
stnaco e mano tedesco la pensa 
nodiversamente" 

Issing La seelta dl altinearsi al 
marco e stala presa unilateralmen 
te e autonomamenle dal govemo 
auslnaco non siamo crediton in 
ultima istanza per nessuno ne ptr 
to steltmo ne per il Itanco (ranee 
se» La Germania dunque & una 
potenza regionale a responsabtlitS 
generale liimiata 
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