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Banche centrali contro il super-yen, ma la caduta continua 

Valanga dollaro 
Mercati nel caos 
Lira debolissima, Borsa sotto zero 
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£ la giornala del superyen e del supermarco. il dollaro 
continua a rololare nonostante gli inlerventi di Lisa e 
Giappone. La lira perde .0 punti sul dollaro, 20 sul mar-
co, 5 sul franco francese, 26 sulPBcu. Le banche centrali 
ostaggio della speculazione al ribasso, Casa Bianca in 
allarme e molti pensanoche sia tutto un bluff. Le autori-
ta dei tre paesi leader continuano a muoversi secondo 
esclusivi calcoli di politica interna. 

• ROMA Non succedeva da quasi 
due anni: a lb fine, la Federal Re
serve si e mossa a ripelizione ed (• 
rlcomparsa In Asia (menlre in Eu-
ropa si dormiva) cercando di fre-
nare il dollaro. II record negative 
sulloyen aquola 86.50estategiu-
dlcato in qualche modo il record II-
mltp. Al maltino. poi, si e mossa 
anche la Casa Bianca e cosl si e vi
sto il sirnpalicosegretario alTesoro 
americano, Robert Rubin, spiegare 
d i e J'nmmlnlstrazLone condivide 
I'obiettivo della Federal Reserve di 
soslenere lespansione dell'econo-
mia umoricana in un conteslo di 
bassa inflazione*. Gli attuali movi-
metni del cambi ci hanno «inquie-
lato». Non deve sorprendere la 
scelta del termine: inquietudine. 
Vista dal lalo della starislica. si tral-
ta dello splash pid forte del dollaro 
degll ulltmi dieci anni nei confronti 
del marco tedesco (5.3% dall'ini-
zio del lanno) c delta yen (12%). 
Vista dal lalo degli mteressi ameri-
cani. non lanlo poiche il bigliello 
verde non si fi depiezzato nei con-
Ironti dalle valute dei principal 
partners commercial! americani e, 
anzi, si 6 soprawalutato rispetlo ai 
peso messicano e al dollaro cana-
dese. L'lnlervento della Fed e stato 
un bicchiere d'acqua: o non vuole 
lermare il dollaro o non rlesce. Sic-
come le muniiioni sparale sono 
slate. dicono gli esperli. molto ml-

seie si conlinua a pensare che I'A-
merica del dollaro basso sia mollo 
soddisfalta. Prima ha un po' Irena-
to, poi, com era inevitable date le 
condizioni. ha ripreso a cadere. 

Els lira rotoii 
Per la lira it colpo £ stato pesan-

le: gia debole in maltinala, ha per-
so lerreno progressivamenle iino 
ad essere scambiala a 1.250,69 per 
marco contro le 1.237.25 divener-
dl. a 1720,95 per dollaro conlro 
1.710.50, ha petso 5 punli sul fran
co francese. 26 sull'Ecu, un franco 
svttzerovalel 524.99. In serola sul 
maico e finila a 1.260ea 1.730 sul 
dollajo, poi riguadagnale a 1.256 e 
1.725. I o yen ha slioralo le 20 lire. 
record dawero storico. Tra colpi 
eslemi e inceflezza interna, i lassi 
di mercalo aumentano al 10,47"., 
nell'operazlone d i linanziamenlo 
di 7.5 miliardi. Titolidislato in iieve 
cato, indice Miblei della Borsa a -
1,30V || gran subbuglio inwet di 
slemperarsi conlinua. La fuga dal 
dollaro e spinta dal peso giganle-
sco del deficit com mere iale ameri
cano e dai rischi finanziari derivan-
ll dalla crisi messicana di Ironle al 
quail il G7 e il Fmi scoprono di non 
avere riseive sufficient! per sosle
nere eventuali sussutti o io scoppio 
di altri bubooni (a rischio sono 
Brasile. Argentina, secondo akuni 
economist! anche Ungheriaj Ma£ 

anche spinla dalla relativa indiffe-
renza delle autoiila aroericane per 
il livello raggiunto dal dollaro. In-
fata. solo Ira il 10 e I'l 1% del pro-
dolto lordo americano e impegna-
to nel commeicio estero. G i ame
iicani comprano meno merci dal-
l'estero di quanto ne comprino i le-
deschi e gli europei in generate. In 
ogni caso. comprano pifj beni de-
nominati in valute che non risulta-
no soprawatutate rispetto al dolla
ro. 

La scotsa settima si era caplto 
beniisimo chej 1] per la Feditrit-
mo della crescila compona meno 
rischi inflazionislici; 2) lariduzione 
del lasso di sconlo tedesco era una 
misura ambigua visto cbe lailro 
lasso di riferimenio. il Lombard, 
non nera stalo toccalo; 3) il Giap
pone non ha alcuna intenzione di 
ridune i suoi lassi dl interesse. Tut-
lo confermato anche ieri. fl dollaro 
d andato giu anche se I'economia 
maicia a w le meito gonfie degli ul-
timi l ie mesi del 1994 come e d i -
mosiraio dal rapporlo dei diieuore 
delle aziende addetli agli acquisli a 
causa dei tassi di inleresse. L'indi-
ce degli acquisli si e feimato in 
marzoal Irvello del 51.41) contro il 
54.Si di febbraio e al 53.7% previ-
sto dagh analisti. 

To Wo sotto shock 
A Tokyo la Borsa e cadula del 

4.7% ed e stato un bello short per 
mezza Asia visto che si liatla della 
seconda Boisa del mondo e che la 
iuga dal dollaro e spinta dalcapila' 
le giapponese freltelosamente rim' 
patrieilo per rimpolpaie i bilanci 
delle banche. Preoccupalissimo il 
cancelliere tedesco Kohl: la slabill-
la del marco >e uno dei maggkxi 
vabn politici della Geimania«, ha 
dichiarato. La Germania esporta 
un quarto d i quanto produce e con 
il maico troppo forte si scassano le 
basi della crescita economica. 
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Crack Barings 
Sllurati i vertici 
della banca 
Cadono le prime teste presso la 
Bwingi, ia banca d'aHari 
brttaraWca crollala a causa dl 
atthrta spaculatlvs sul mneMI 
dslCEitremo Orients. N presidsnte 
Peter earing, membro deNa 
fanritfka che (onde la bancs 333 
anni fa, ed II sue uk», Andrew 
Tuckey, si sono infatti (ttmestit ieri. 
Badngs e itata rlevata a II In Wo dl 
marzo dal gnippo bartcario 
olandese >lng-, II quak fia asjunto 
IsperdltediSGOmlUonidlaWrline, 
contiatte dal trader dl prodottl 
dsrivati. Nkk Lesson, a Singapore. 
Peter Baring aveva aecuwto 
Ltsson dl aver ordlto un coin|ilotte, 
con 1'aiute dl un compHcc, ai danni 
ddlTstltiutooe nnanilada pie 
anOca della City. Ma I'lpotesl non 
aveva trovatc sastenttort. Era 
kwece emereo con chisrezzs che 
• l a W dfrigenti deHs Barinet erane 
a conoscenza delle atttvtta 
ded'ufflcle dl Singapore. -Jnsieme 
a InE - »i legge in un comunicato 
e n t n o da Baring e Tuckey, I qual 
hanno lasdato ant he la 
commlsslonepetla gestlone dells 
banca - abbtafno dee (so che * 
amVata I'otadl andaisans, dope 
che le at tMt i della banca sono 
ripfeK e l a g " i dtaentato Unuova 
proprietarlo-. Tuckey mantetra 
per* la caricadl consulente per la 
flnania azlendsle. 

Nel '94 boom dei commerci mondiali: + 9% 
II Wto: crescita record dal 76. L'ltalia sesta in classifica 
ss GINEVRA. Nel 1994.1'espansto-

ne del commeicio mondiaie e sta-
ta la piu ampia mai registrata da 
quasi due decenni. affennaun rap-
porto del Wlo (organizzazbne 
mondiaie del commercio) che sa-
li diffuso oggi a Ginevra In volu
me. la crescita annuale delle 
esportazioni mondial! di merci e 
slata del 9't. il piu lone rialzo da! 
1976, e ollre al doppio del rialzo 
del 1993 (4"„). In valore, I'export 
di merci ha inollre superalo. per la 
prima volia, i 4.000 miliardi di dol
lar! con unaumento del I2^< Peril 
1995, il rappono prevede una tone 
espanaone del commercio, ma 
meno decisa di quella regisnata 
I'annoscorsoe pari sJI'SSi circa. 

La conclusions degli accordi 

dell Uruguay Round, il piu vasto 
negoziato mullilalerale della storia 
degli scambi, non e eslranea ad 
una tale espansione: II clima di fi-
ducia risultante dalla creazione 
delle nuove regole del commercio 
internazionale - stimano gli espeni 
del Wto - ha sen?'altro lavorno la 
crescila degli scambi. Ma il tone 
nalzo del commercio di merci e 
anche la conseguenza della nerta 
ripiesa registrata nell'Europa occi-
dentale e della continua e raf tons -
la crescila del commercio in Asia, 
Nord-America e America latina. 
Anche la produlione globale di 
merci ha registrato i'anno scorso 
una crescita piu netla (circa 3.5^) 
di quella del 1993. ma e rimasta 
ben inleriote a quella del commer-

Contranamente a quanto osser-
vato b scorso decennio. inline, la 
crescila degli scambi di servizi i> 
stara nel 1994nettamentemferiore 
a quella delle merci. con un incre
m e n t slimalo al 6^j. per un totale 
dil.080iniliardididollari 

Secondo la classifica dei 30 pi MI-
cipali paesi esponalon e importa-
tori di merci e servizi. i piu altivi Io 
scorso anno risultano gli Usa con 
un totale dj export pan a 512,7 mi
liardi di dollari e un valore di im-
portazioiii pari a 689.2 miliardi. Tra 
I paesi in -pole posilion- per il 
commercio mondiaie (igura anche 
I'llalia. al sesto posto con un volu
me di export pari a 189.1 miliardi 
di dollari e importazioni pari a 

lftj.0 miliardi Al seconda posto in 
classified figura la Germania con 
421.9 miluidi di dollari di esporta
zioni e 37liG miliiirdi in imporla-
jioru, scguita da Giappone. Fran-
cia e (jran Rreiagna Tra i setton 
pid competing a livello mondiaie, 
il Wto eudeiiziaquello delle attrez-
/ature inloiiuauchc per ulfiCio e 
per il wltorc delle tdetomuuicEi-
2ioni il cui inlcrscambio, nel 1994. 
ha rappresentalo circa I'll"., del 
voluttiedafidri complesai1.!}. In au-
menlo audio il volume di scambi 
commercial dell'Europa centrale, 
della Russia e dell'America Ulina. 
jnenlre conlinua a registrare una 
diminuzione dellinterscambio. 
per il quarto anno conseculivo. il 
continenie alricano. 

Parla Giampaolo Galli, nuovo capo-economista della Confindustria 

«I1 risanamento e dawero a portata di mano» 
II risanamento e a porlata di mano, per far salire la lira bi-
sogna che i mercati siconvincanoche non ci saranno bat-
tute d'atresto. Parla Giampaolo Galli, nuovo capoecono-
mista della Conlindustria. "Chiunque govemi, e necessa-
rio inventare degli automatismi per renders piu vincolanie 
la riduzione dell'indebitamento pubblico». Secondo gli ul-
timi dati, in Italia si invesiedi piO. Pessimismo suirintlazio-
ne. ma«perorailpaHosalarialeregge». 
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• KOM A thstMntanto vtckio, ri
sanamento tontans, L'seonomta * 
oome un Urahtsra mesa ptano o 
mono vnoto. Come la wds I'eco-
namlsta -flumeio 1* <WNa Confln-
dustrta? 
La svolta sulia finanza pubblica e 
dawero a portata di mano. Vici-
rtd. Nel 1998 il (abbisogno pubbli-
co pu6 scendure verso il 3% di 
qiianlo produce ogni anno, c io * 
sotto il livello massimo previsto 
dal trattato di Maastrichl che i 
mercati considerano. piaccia o 
no. il laro di orienramento. Ce la 
larerno solo se gli investllorl fi
nanziari si convincono che lag-
giuslamenlo della finanza pubbli
ca lont i r iurra c petche clOsi av-
veri bisogna imped ire battule 
d'arrcslo. basla un'incertezza e si 
risclua di perdere la partila. Per 
quoslo lesito del negoziato sulle 
pensioni f> decisive 

Leconomui resle v» bens s ell 
mvsstlteri buttsno urd dalla "JM-
sba. Sapplanio a nostte sp««s 
ehs nan e un pwadmto, ma I rt-
fMtso dslla crhl ttsusa modal-
roSsoondaRspalibltoa. 

II runirsiito tra economia fealeed 
i t o n o m i a linanziaria 0 allarmun-
lc. ma I'ccononiiarealcvadavye-
in l ieni ' t i l t1 giuslo ripeteilo lino 
a stancarsi. Ora nbblamo scoper-
tu i l i e iiiK'hc per gli inwsl lmenii 

(oise si ̂  chiuso un ciclo negari-
vo. Secondo i conti dell'lstal sul 
terzo trimeslre '94. citte che par-
lano di un aumenio degli invest
ment! in macchinari e mezzi di 
trasporto del 7,7"o rispelto alto 
slesso periodo del '93. Da gen-
naio a gennaio. poi. la produzio-
ne di beni di investimenlo c au-
mentala del 2Z'«. Insomma. il 
rnolore non e imballalo anche se 
vedo qualche scricchioho come 
la produzione induslriale the ral-
lenta rispetlo al mese di dicem-
bre. Ci aiula I economia intema-
zionale in corsa, ma alia tunga la 
debolezza del cambiu, compor-
tando tassi d i interesse elevati. 
penallzza la crescila. Di lull alrro 
colore il quadro del I'economia li
nanziaria penalizzata dallinsta-
bilita politica. 

Chs parte sta eiocando la Con-
findiittria? Non craa qualche 
probtsma n fatto ehs ell impren-
dftarl sono I priml a non dare fl. 
duda aha Iks non convertendo i 
luadagnl raalitatl In valuta? 

La Confindustria segnala con piu 
(orza possibile I'esigenza di pro-
cedere lungo una linea vmucaa 
di risanamenlo linanziano. Come 
Io sta lacendo... beh non lo th ie-
da a me che sono appena amva-
to e quindi non voglio fare ne 
I'awocaio di pane n# I'awDcalo 

del diavolo. Constalo che non 
sempie la linea virtuosa e la som-
matoria degli inleressi delle diver
se componenti della Confindu
stria. Non sempre deve esserlo. 
Prendiamo ileaso delle pensioni. 
la Confindustria non dilende inle
ressi di categoria. Se ne occupa 
perch^ sa bene che la riforma 
previdenziale avr i un elietto vir
tuoso sutl'inlera economia edun-
que, a cascala, sull'impresa. Per 
quanto riguarda i guadagni rea-
lizzati con lexpor l , non siamo 
piC negli anni 70 e negli anni 'SO 
quando i credili commerciali era-
no la componenle pit) importan-
le dei movimenti di capitale. Ora 
la gran pane dei llussi di capilale 
assume una forma piu stretta-
menie finanziaria e i pagamenti 
commerciali sono quanlitativa-
mente limikali. incidono poco sul 
cambk>. Con la liberalizzazione 
del movimenlo dei capifali ge-
slione industrial-commerciale e 
geslione finanziaria dell'impresa 
sono separate e chi geslisce la li-
nanza Io fa nello stesso modo in 
cui Io la una banca italiana o lon-
dinese: scommetle su un certo 
tasso di cambio o di interesse al-
teso per guadagnare sul la dil le-
renzadeiiendimenii. 

Intsnto la Conflnduttria mole 
riiK olsrs I fiityrt Eoveml a Imps-
gnl hnmodrBcabll dl rissnamsn-
to Unaiulario per ibnltara I dannl 
dertnanll date pollDca del muro 
contfo mun> o da mstodl d go-
vanw awenturosl.„ i nata quasi 
una-lobby-dl CIS fanno part* In
dustrial!, Banca dltalra, ssttorl 
del slndacBto e daRa slnistrs~. 

Non so se si tralla di una lobby, so 
pero che in un momento di iran-
slzlone da un sislema politico ad 
un allfo, spesso caotico. gli inle
ressi dei partili sotto i! profilu cul-
lurale e sotto il profilo eleltorale 
sono rivolti in larga misura ad al-

lie cose, agli asselti politici futuri. 
Chi ha piu acuore pervocazione 
o per mestiere le sorti dell econo
mia richiama lattenzione sullur-
genza di fare certe operazioni do-
lorose. ma necessarie, sul bilan-
cio pubblico. Per questo sia la 
Confindustria che il sindacalo 
svolgonoun ruolo mollo speciale 
nella crisi ilaliana. ma la ragione 
sta nel vuolo della poi i lka. 

Che cosa pus sahare recona-
rnla dalllwtalHia poUIIca pet-
msnsnts? 

In lanlo una buona polilica Nel-
I'attesa. il pioblema piu impor-
tante e convincere i risparmialori 
che la finanza pubblica e e reste-
ra sotto controllo- Chiunque go
vemi nei orossimi anni. Questa 
certezza non e'e a causa d i un 
conditio politico inlenso e pro-
Lungalo di cui non si vede I'esito. 
a causa del muro contro muro. 
Mario Monti (commissano italia-
no all'Unlone europea - ndr^ ha 
avanzato una proposta attraenle 
aumenlare automaticamente le 
imposte dirette sul reddito in caso 
di scostamenti tra obiettivi enun-
ciali e traguardi raggiunti nella fi
nanza pubblica. Naturalmenle. ci 
vuole una dose di flessibilila per
ch^ un conto S un autoniatismo 
chescatta quandoe'e la recessio-
ne un allro conto quando c e il 
boom. Io prelerisco un intervento 
sulle imposie dirette cosl chiun
que e in grado di calcolare quan
to costa a lui e agli altri it maneato 
traguardo. E poi le imposte sul 
reddito non hanno elfetli suli'in-
llazione. La ma^ iore certezza 
conseniirebbe di allenlare i lassi 
di inleresse. In ogni caso, stante 
laulomatismo delle misure fisca-
li. a ruth convenebbe inipedire 
che scan i. no 

E vers che (emete una nuova 
flarnmata dalllnflatlonaT 

Ho lallo dei calcoli e sono arriva-

to a questa conctusione: se si fa 
finla che II livello dei prezzi stara 
fermo da adesso in poi, risulla 
una media annua dl aumenio dei 
prezzi del 3.6"!,; se si assume l'i-
polesi che da adesso in poi i 
prezzi cresceranno delta 0.2'i al 
mese arnviamo al 4 , 4 \ con uno 
0,3^ al mese aniviamo at 4.81-. E 
si traiia d i ipotesi moderate, ripe-
to. moderale di incremento dei 
prezzi. t * variabili in corso d an
no saranno molte e quasi nessu-
na prevedibile. Innanzitutto il 
cambio. che resia it pun to inter-
rogativo principale: nel giro di 
due mesi la lira si e svalutara del 
15'!,. II prezzo in dollari delle ma-
terie prime £ cresciuto in media 
del 3 0 \ spinto dalla ripresa 
mondiaie e dal declino del dolla
ro. Queslo ha un effetto pill nega-
livo per l'ltalia perche quasi tutle 
le divise dei partners si sono ap-
prezzate sul dollaro, mentre la li
ra no. 

Ei salart?N oatto con I tlndacaU 
SfactUbcatosul 2JS% a Inftozlo-
r« nsl 1995 s i sslari corrono 
meno dsHlaDallons da Ire anni. 

In llalia i salari di falto sono au-
mentati piu dei salari con I rattuali. 
Detlo queslo. oggi come oggi non 
regislro una lensione sindacale 
sul salario. Graziealle esportazio
ni molle imprese sonodispotiibili 
ad aumenti saiariali visto che il 
deprezzamento del cambio gon-
fia artificial me nle le disponibilila 
e gli utili. ma e difficile valutame 
Timpano sull'inflazione. II rischio 
eche leasperiaiive delle imprese 
e dei lavoratori dipendenii si spo-
shno lutte verso Tallo a causa del-
Id debolezza del cambio La mia 
opinione e che il pilastro della 
modcrazione sala'iale regge sob 
a pal loche reggano le premesse1 

pid dubbi ci sono sulia finanza 
pubblica piu il cambio viene ua-
scinato verso il basso piu il cam
bio Irascina I'inflaiione 

Alberto Paig 

Carta d'Mentita 
Oaf dVtattnJ pollttci k> eloventu su 
Rosa Uuembureleconomlsta 
polscca dssuts a cavallo del this 
secoll i culitudl ssnkono alia 
formazione del proeramma del 
psRKo sodaldsmacratlco 
pelacco)sppNeata aHa 
•rtvohulone degli student!, alia 
Bancs dltala e, adesso, I'apprado 
alia Conlindwtrta. Giampaolo 
GaM), 44 anni appena cofnojutl, 
ISIHSS in economia poNUca con 
lode e dlgjitta dl pubbNcazione aHa 
Bocconl, diploma In economia al 
Massachusattslnstlhite of 
Technology con il Pnmic Nobel 
Franco ModleBaiil, sedcl and 
all'ufflclo studi deHa banca 
centrala, * H nuovo capo 
seonomleta IMI'anaNil dslla 
Hnanza bitemazlonala e dalla 
dlplamailadel vsrUclmomlaU aHa 
trincea dells potties economica e 
deU'ecenomia appicata agli 
irrteressi. ChlssS ss I'snalW 
corrstta dsMe cHra, del Tenomeni 
deH'sconomls nu4 fare rima con 
I'eslganiapoiKlcedl 
un 'otganitJarions dl parte. Galli e 
otbmMa. -nmsitienclielaccio 
qui t molto simile a quello d ie 
facevo aUa Banca d'ltalla: utlHzzo 
gllstesslstnimanti e ho Io stesso 
spMto. In via NailonBle si lavora 
tsnsndo conto degN Interessl 
coHstthie non dl una pate e 
questo credo si possa tars anche 
qui In Confindustria-. 
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