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Le «pagelle» delTAwocato all'incontro di Cemobbio 

Agnelli: «Migliori 
i governi tecnici» 
E sullo Sme da ragione a Dini 
«I govemi tecniti sono quell) die lavorano meglio, quindi 
piu durano e meglio e, anche se non possono durare al-
I'infinitoe: 1'awocato Agnelli e in forma, e parla con i gior-
nalisti durante it Consiglio per te relaztoni Italia-Usa a Cer-
nobbio. Parla anche del rientro della lira nello Sme, e si 
augura che awenga prima della fine dell'anno: dobbiamo 
negoziare soprattutto con i tedeschi che sono piO genero-
si, ma anche con i trancesi la partita non e chiusa. 

0*l.WO3THl>IMVI*r0 

MMr t f t nMWMMU 
• CERNOeHO. (Como) II pranzo 
dl Inaugurazlone deH'annuale in-
contio tra industriali e poUtologi 
amerteanl e itallani & finite., e I'Av-
vocato si aba insteme a Heniy Kis
singer. H tempo dl salutare Artur 
Schlostnger, ed ecco i gtbmalisli al-
I'assalto, Ha gia votato per U refe
rendum? iVotero stasera quando 
Icrnero a Torino, e to fart seraa 
eonlrollare prima la percenluale 
del votarrtk Un rimbrotto a Dial? 
«Ma neanche per idea - rispomie 
sorrtdendo Agnelli - compirft II 
mtodoveie da ciltadino". 

Dal referendum al problem! del-
la lira: h ipotizzablle ml rientro nel
lo Sme in tempi brevi" «Lo rltengo 
posdbile enlro I'anrto, ceito biso-
gna redere a quail condlzioni ci 
vogtono gH allri. Tutll dicono 1000 
o 1100. Penso pert si debba Inco-
minclare a disculeme seriamente 
con I tedeschi, che si sono dl mo-
slrati ptti generosi sui cambi. Avete 
vlsto come Itanno reagito ultima-
mente gll industrial! (rancea alia 
sualutazlone della lira? E poi - pro-
segue II presidenle della Rat - non 
dUnenllchiamod che sono In molti 
a ratere II nostra rientro, perche 
questo potrebbe essere I'occasto-
ne per ultericHi e phi generall rialli-
neamenti: In questo caso anche I 
francesl potrebbero essere interes-
sad ah"operazione». Lei feme ci vo-
gliano lar pagans un prezzo Iroppo 
alto? «No, abwamo gia dato. SI trar-
tereobe solo di un piccolo rtsaici-
mento rispetto alle precedent! pe-
riallzzaztonr», 

Ma II rientro nello Sme signifies 
inche riaggancio al treno euio-
MO? «Se viene cosUtuito un nucleo 
:entrale legato all area del maico 
tol non potremo certo accedere 
ilia serie A, ma puo anche darsi 
:he decldano di non lame nulla, 
* r cul cl saiebbe il tempo per re-
:uperare», E defl'inflazione. Awo-
:a!D, lei ha paura? «E chi non ha 

• ROMA. Nel gran risJko dei cam-
j | - che rlilette uno scontro politi-
o-diptotnstico di proporzioni pari 
ier intenslta ed eifctti a quello vis-
uto negli anni del primo shock pe-
-olifero - te sorprese non finisco-
10 mal. Ora e'e una nuora ipotesi. 
uggestlva ma imptobabile: il dol-
iio potrebbe perdere I'augusto 
jolo di valuta texferdel astema ti-
anziaiio Intemailonate. E non si 
pprezzano solo maico e yen: c'£ 
ncbe il franco svizzero a benefi-
ian; de! dec lino del dollaro 

U KnmtefHgacontlmu 
Dal dollaro si continua a fugglre. 

i tre mesi e mezzo ha petso i(16* 
ontro to yen e il 9* contra il mar-
o. Nei conlronli delle valute dei 
aesl con 1 quali gli Usa scambiano 
I gran parte delle loro meici. pero. 
a petso solo I I5* e questo spiega 
erche gli amerlcanl non siano a^ 
irmati per il deprezzamenlo della 
iro valuta. Ora anche le banche 
;ntrflll del ['Asia riducono dal 60 
I 401' le loro riseive in dollari. Ta-
jfumt Kaneko, numera 2 della 
•tenle agenzla di pianiAcazione 
:onomica giapponese, la pensa 
jsl: "Shamo lavorando perche to 
•n si inlemazionallzzi, vislo che 
I Stati Unill non sono in grade di 
are prova d( responsabilllfl come 

paura deH'lnllazione? Adesso il 
problema e capire bene se I'au-
mento di magglo deH'uno per cen
to era dovuto solo alia manovia 
sull'lva, oppure se si tratta dl una 
tendenza. to spero si possa preve-
dere un ribasso, e che alia line il 
barzo del mese scoiso sia colpa so
lo dell'lva, Se cosi non losse sareb-
be molto grave, perch* In Europa 
la tendenza e al ribasso. e noi non 
possiamo pemietlerci una <6vari-
cazione sOutturale. Andare in con-
ttDtendenza sarebbe pericoloso. 
Ma una simile ipotesi puo anche 
non veriAcarsi, to capkemo a line 
giugno. E il dollaro continuera a ti-
manere debole? «ta mia impres-
sione - rtsponde Agnelli -£ die gli 
Usa conlinueranno a essere piu 
importaiori che espoitaloii anche 
peith6 di fatto si manilestanocosl: 
in Europa le esportazioni america-
ne sono mlnune.mentte le impor-
lazloni aumeniano. Loro comun-
que conUnuano a d*re che vogllo-
no un dollaro forte: e to ci credo, 
anche se la situazione & Incontrol-
labile ed 6 impossibile sapae se si 
raHoBeri o si indeboliia ulterioi-
mente. In una situazione simile ba-
sterebbe avere inlomiazioni certe 
con un anticipo di tre ore e si po
trebbe guadagnare una kntunai. 
Awocato, e sul govemo tecnico 
cosa ci dice, quanta dureia? •Sicu-
ramente sino alle prossime elezio-
ni, certamente lino a ottobre e lor-
se anche ollre. I gowroi tecnici -
sottolinea sorridendo - sono quelii 
che possono lavtirare meglio, 
quindi piu durano e meglio e. An
che se non possono duiare aJI'infl-
nilc~, 

Gianni Agnelli se ne va, ed ecco 
airivate Mateo Tronchetti Provera 
(Pirelli), copresidente del Consi
glio itato americano, Anche lui 
vuole un rientro rapido nello Sme. 
ma sosUene che senza uno scena
rio politico stabile I'operazione po-

rMibe essere pericolosa: •Occone 
un progetto chiaro di integraaone 
eutopeache in questo momenta il 
govemo ha. ma il Pariamento no. 
Se le condiztoni rimangono que-
ste, non siamoceflo nella situazio
ne ttUglkne per rientrare neOo 
Sme. Oggl si discute se il cambio 
con il maico deve essere 1100 o 
1000: non e questo il problema. Bi-
sogna assolutamente che una TOI-
ta riaccertall non si scatenino 
shod speculativi motivati dal latto 
che aamo rienlrati nel modo sba-
gUato-. [nsomma, Tronchetti Pro
vera * meno ottlmista di Agnelli: 
senza elezioni al piu. presto possj-
bile, e senza scenati polirjci staoili. 
e meglio non rischlare awenture 
monetarie a live Jo europeo. 
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Paria Robin A.Plumbridge, presidente del World Gold Council 

India e Cina, ecco le tigri delToro 
Da Europa ed Usa, il mercato dell'oro si sposla ad Oriente. 
& dal Giappone ma soprattutto da India e Cina che arriva 
la scossa. Prezzi oltre i 400 dollari loncia? »I fondamentali 
ci sono, manca la convinzione del mercaton, risponde 
Plumbridge. presidente di World Gold Council, in Italia 
per la Fiera dell'orericeria di Vicenza. Ridurre la produzio-
ne per sostenere il prezzo? «l sudafricani non to faramio. 
E le banche centrali? °Non venderanno». 

o»LNosrnoiNvi*ro 

• VICENZA. A vera. In Giappone 
si sono messi a ricomprareoro, ar> 
proflttando delkt yen tone. Special-
mente In Asia, si la attenzione al 
prezzo. Vanno sull'oro quando * 
basso, si lermano quando si alza. 
Non solo la banca cenliale, ma an
che gli invesntori privati si sono 
sposati sul metallo, soprattutto do-
po il teiremoto di KyoKw. Le vie del 
mercato, dunque. sono infinite co
me s\ antuisce dalle parole di Ro
bin A Plumbridge. presidente di 
Gold Fields, uno dei maggiorl 
gmppi mineiart sudafricani, ma so
prattutto presidente di World Gold 
Council, I'associazlone mondiale 
delle Industrie aurilete. In un certo 
senso, tutlo loro del mondo passa 
permaitidiPlumridge. 

I * . PlumbrMga, cha wcMdaal 
mwcataiMI'oro? 

Nei primi mesi dell'anno la do-
manda e stata molto forte, spe-
cialmenle per I'industria gioiellie-
ra. In Estremo Orieme abbiamo 
avuto punte di cresciia di ollre il 
20%. Mai visto nulla di simile in 
passato. E moflo incoiaggiante. 
Ci6 consentira di assorbirele ven

due della banca centrale betga. 
EdlaMMaHaccManlairr 

Stanno crescendo, ma lentamen-
te. II mercato statunilense e stato 
relativamente forte negli ultimi 
due anni, ma con avanzate del 5-
10%, molto meno dei paesi emer
gent!. 

Sanmw I M cowtannatl aal 
haigapartodoT 

La crescita di benessere nei paesi 
in via di sviluppo data alia gente 
piu soldi da investire in oro. "Negli 
ultimi 7-8 anni e successocosl per 
le tigri del Pacifico. 

0^«aram»to«Cr!.dea;<M>? 
L'lndia ed la Cina, sono due mer-
cati molto importanti. Per la loro 
consistenza numerica e perche II 
la gente ha la culture delle cose 
prezbse. Compmra oro prima di 
allri oggati di lusso. flon hanno 
opportunita hnanziarie sofettcale 
come nei paesi occidental! per in
vests i toro risparmi. Prelerisco-
no rivolgersi all'oro perche posso
no comprare anche oggetti sem-
plici ed eventualmente rivenderli 
facilmenle ad un buon prezzo se 
hanno necessita di liquidi. Gl i ora 

l'lndia "J il primo importatore d'o-
roal mondo. 

El'aroBararilnduttrMT 
II magglor mercato 61'elettronica. 
Pero. si usa sempre meno oro per 
ogni clicuito. Net M il mercato e 
cresciuto, ma lentamente. Co-
munque, il faltore domlnante nel 
mercato dell'oro e I'industria 
gioielliera. 

La aaacha tutoat mdnno. 
Ci sono state atcune cessloni si-
gnilicative nel '92 e "93. Meno nel 
'94. Quest'anno i belgl sono sono 
tomati a vendere. Comunque. si 
tratta dl quantita relativamente 
piccole rispetto allinsieme del 
mercato 

Ma aa aaaOlam la anWIta dal-
•arlaamMiae? 

Non credo sia interesse delle ban
che centrali deprlmere II mercato. 
La RiseivB federate americana e 
le banche europee hanno stock 
signiftcauvi in oro. Attaccando il 
prezzo, finirebbeio con I'indeboli-
re uno dei loro principal! assets. 
Non credo quindi che vedremo 
vendile significative da parte delle 
banche centrali. 

to M M , I prezaa oWwa a aV 
bote. a tar* un carMtodal pr» 
•attorlawtario «•»•?. 

Non penso ad iniziative di questo 
tipo. Certo. ci piacerebbe un prez
zo piu alto. Le miniere sono sotto 
pressione perche i loro costi sono 
eostantemente in crescita. NegU 
ultimi tempi il prezzo dell'oro e-
abbastanza stabile con oscillazio-
ni contenute tra i 360 ed i 400 dol
lari loncia. Come produllori spe-
riamo di sfondare il muro dei 400 
dollari alzaodo il ptinto di oscilla-
zione. Ma non possiamo influen-

In vista del G7 si discute del biglietto verde: marco e yen gli strapperanno il ruolo di moneta-leader? 

Dollaro, un'egemonia traballante 
Le banche centrali di molti paesi asiatici diminuiscono 
le loro riserve in dollari; il govemo giapponese studia l'i-
potesi di fare dello yen una valuta di riserva mondiale; il 
marco guadagna lo status di rnoneta principe per la si-
curezza deli'investimento. II dollaro perde forza d'attra-
zione, e ciononostante mantiene il ruolo di leader, nel 
lungo periodo marco e yen forti metterebbero a rischio 
i sistemi economki e sociali dei rispettivi paesi, 

ANTONIO POU.IO • A U M B I N I 
nel pasiato. II polere economico 
degli america nt e in decli no, quello 
di noi giapponesi in aumento-. Da 
Pechino a BangkoK, da Singapore 
a Giakarta, le banche centrali slan-
no seguendo una sola sttada: di-
veisificaie le riseme vendendo dol
lari. -Non possiamo mettete tutte le 
nostieuova in un sob paniere per
che se si buca il paniere.... Dobbia
mo rivedere il nostto sistema valu-
lario che aggancia il renminbi al 
dollaro-. dice il vicepresidenle del-
I'lslitutocinesediriccrcbesulcom-
meicto Zhou Shijian. 

Ri I'ecorjomisia belga Robert 
Trillin a spiegare nel I960 il com
plicate dilemma del dollaro: un si
stema di riseiva oscilla pericolosa-
rnente tra una situazione di scarsa 
liquidity, se il paese di riseiva non 

segue una poiitica sulficientemen-
te espansiva. e una situazione di 
instabilita, se 1'oHeria di valuta au-
menla in modo incontrollato. In 
quesl'ullimo caso. gli allri paesi co-
mine iano ad accenare sempre me
no volenlieri quella valuta. PiO si di-
veisilica II proprio porlafogiio in al-
tre valule o in oro. piu iicambio 
della valuta di riseiva si indeboli-
see. Stando alle slime del Fondo 
Monetario Inlemazionale. 20 anni 
la I'Sfl't delle riserve in valuta in gi
ro per il mondo era denominate in 
dollari, oggi sono scese a quota 
60% Una conlerma ddlerosione 
del ruolo del dollaro viene dalle 
emissbni di obbligazioni intema-
zionali: net 1966 il 55% era deno
minate in dollari, nel 1993 il m . 
Secondo Roger Frincis, economi

sts dell'lndusuial Bank of Japan, si 
tratta di una tendenza di lungo pe
riodo che polrS acceleraie: «La po-
sizione del dollaro potra scendere 
aUIB.in IO-15anni.. 

II Mono dorato tcrlcchlola 
In teoria, si pufl sostituiie il dolla

ro quale valuta di riserva. «La que-
stione ̂  sapere quando e sopral-
tutto da chi>, sostiene Elisabeih 
Legge della Dresdner Bank un 
conteescommelterecontro il dol
laro sui mercati giomo per giorno, 
un altro e lame un progetto politi
co coosapevolmente perseguito 
da govemi, banche e imprese. In 
londo, la teoria secondo cui una 
vaiula di riseiva inlemazionale non 
deve deprezzarsi in rapporto alle 
altre e sempre slata smentila. Dagli 
anni '70. il dollaro lia peiso due 
terzi del proprb vakne nei con-
fronti del maico e ire quani nei 
confront! delb yen senza the ne 
fosse messo in discussione il ruolo 
nei pagamenli e neeli scambi (le 
malerte prime sono deiiojnifJale in 
dollari). Quel che awiene e che si 
sia formando un mondo valuiario 
rnpolare, nel quale c'd una valura 
piu forte delle allre. Le transazbni 
dollaro/marco conlinuano s rap-
presenlare il 25% dei volumi scam-
biati. quelle doHaro. yen il 2(F\,. II 
dollaro re&la la principalc nionela 

di fatiurazione commeiciale: 47,6!S 
nel 1992 control! I8,l%per il mar
co e il 4,8% per to yen. £ un mondo 
che hinzlona sempre piu secondo 
le regole dell'oligopolio e, sul pia
no delle relaztoni politiche intema-
zionali produce quella •inslabi'ita 
egemonica» che resta alia base dei 
conflitti fra Usa, Germania e Giap
pone sulla riparlizione dei sactifici 
P« garanlire la crescita mondiale. 
Sono i mercati sressi, attrawrso la 
liberalizzazione planetaria dei flus-
si di capilale. a -influcnzare la con-
conenza tra le moneie»; ma per I'e-
conomista Irancese Michel Agliet-
ra, i mercati -non possono edifica-
re una nuova organizzazione mo-
nelaria». 

II dollaro. piaccia o no, e un'an-
cora del sisiema finanziario inier-
nazionale. Fspnme. pur declitian-
do, b credibilita dell'economia 
americana, la sua capacila di man-
lenere vatilai^i compelitivi che 
comjjensano I'incapacita di rj«-
giungeic surplus commeiciali. Nel
lo stesso lempo, fi attraverso il dol
laro che gli Usa si compoitano al-
lintemo della propria area conti-
neniale come presiaiote di ultima 
islanza (come insegna la ctisi 
messicana). Non cosi la Germa
nia quando la lira cadde sul cam-
po nella crisi valutaria del 1992-H3. 

la Bundesbank si ritirti in atlesa de
gli eventi. Lo stesso sostegno al 
franco Irancese e state eKettualo 
con il contagocce, e a prezzi atllssi-
mi per la Francia. In Germania, del 
maico forte, piacebno gli onori e 
non gli onerl II sjpeimarco va be
ne peiche puntella lazbne antl-in-
(lazionislica interna; la poiitica mo-
netaria tedesca non maicla al ril-
mo delle esigenze del camUo (so
prattutto del cambio degli allri) 
ma della stabilita naztonale. Inol-
tre, la dimensione ristretta di Fran-
coforte come piazza linanziaria 
impedisce una plena intemaziona-
iizzazione, che richiede condizbni 
di liquidity di taglia e di capacity 
innovariva offerti o^ i solo dagli 
Usa. Quanto al Giappone, to yen 
rappresenta un economia che pro
duce profitti enormi, in termini di 
surplus commercial!, ma la sua ca-
pacili di adaltamento all'ambiente 
intemazbnale e molto bassa per 
I'eccessrVa chiusura agli scambi. 

Le tafionl dl im'egemonla 
N^ Germania ne Giappone han

no sistemi politic! e social in grado 
di sorreggere valute sempre a n-
sctito di^uraluro appiezzamiaiio, 
visto il ruofo enorme delle esporta
zioni e vista la scarsa influenza po
litico-"! illlare nelle aree di nfen-
menlo 

zare in aande misura questo pro-
cesso. Come World Gold Council 
sliamo cercando di protnuovere e 
strmolare la domanda di gioielie-
ria e di metalto. E questo potrebbe 
avere un effetto sul prezzo. 

Ma patrwta aw*a tatfUm la 

Si potrebbe pensare a chiusure 

rziali se le miniere fossero stata-
ma sono private. Rnche e'e 

maigine. si continuera ad estrarre. 
mm ^nniv mm waaaav fa Ra> 
nlara aaaanfcMa naao ranwna1 

ntlwf 
Non possiamo certo (arto perotte-
nere un impatlo sui prezzi, itfna 
miniera si chiude peiche non & 
piil remimeraliva, perch* i prezzi 
di estrazlone sono troppo aW ri
spetto al presunto andamento dl 
mercato nei successivj due-tte an
ni. 

E tiMnMnalaNporaaaa* 
Non ci stiamo assolutamente pen-
sando. Le nostre miniere sono 
molto profonde: 3-4.000 metri sot-
to tens. Una miniera chiusa vlene 
ben presto altagata e non e piu 
possiblle riaprlrla. Le chiusure 
temporanee non possono essere 
attuate nelle miniere sudafricane. 

OeM andra r a n nal aroawml 
•near? 

I prezzi non li predico mai. Co
munque, penso che andra sopra i 
400 dollari. E pero difficile dire 
•quando*. Ci vuole un mix Ira do
manda forte ed operator! convinti 
che il prezzo cresca. Al momente 
gli mvestitori non ci credono. Ap-
pena si toccano i 400 dollari. co-
minciano a vendere. I fondamen
tali sono molto solid! ma non ab
ba stanza per convinc ere il merca
to dell'rmmtnenza di un balzo. 

Dall'altra parte c'S il re dollaro. 
Emettendo rnoneta mondiale, gli 
Stati Uniti hanno un vanlaggb de-
cisivo nei pagamenti intemazbna-
li. Se fosse soppiantata dal marco. 
g[i Stati Uniti potFebbao indebitai-
si in dollari cosi come i tedeschi si 
indebitano in maichi oggl, ma a 
costi superior!. Ha scritto The Wall 
Street Journal: -La Federal Reserve 
stima che circa due terzi dei 360 
miliardi di dollari in valuta amen-
cana siano detenuti oltre confine. 
Per avere questi dollari gli stranieri 
derono aver commerclalo in mar-
chi, oro, petrolio, pelli, cappelii In 
cambio, gli Stati Unit' hanno dato 
loro un pezzo di carta. Questo 
scambio equivale a un prestito 
senza imeressi al goremo america-
no, ci fa rtsparmiare circa 15 miliar
di di dollari di interessi all'anno>. II 
problema e fino a quando gli Usa 
troveranoo creditori. e se ci saran-
no sempre dei preslatori. Singapo
re o la Cina si allarmano, ma altn 
paesi asiatici - come Taiwan e 
Hong Kong - non a sognano nem-
meno di abbandonare il dollam. E 
poi, nonostante i (antasmi dellin-
stabilita turbino i sonni dei grandi 
banchieri di Wall Street, il meicaio 
finanziario americano icsta il piu 
sicuro. 0 il meno insicuro. che poi 
& quasi lo stesso 


