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A «lunedì di sangue» 
di Wall Street 

ha scosso il mondo 

N EW YORK. Indossano giacche di tutti I colori, rigo
rosamente abbondami, con cravatte sottili preferi
bilmente a motivi floreali Al piedi, per lo più, hanno 
•carpe da jagging bianche, rosse o blu, come capi-

* • • • • • • la, sena lame preoccupazioni per gli accostamenti 
Seno giovani, In molti casi anche giovanissimi Sono l'esercito 
dal ragazzini terribili della Borsa di New York, quelli che con I 
loro computer hanno tenuto alla la bandiera del rialzo, I posda
tali dal marcalo finanziarlo In qualche caso sono giunti con 
velocita fulminea a posti di comando di grande rilievo qualcu
no ti può permettere di spendere In una sera quanto suo padre 
guadagna in un mese. Sono oggi i capri espiatori del grande 
cn$h. 

I giornali di qui sona pieni di analisi, commenti, dotte dlsser-
Monl su quanto e avvenuto a partire dall'Inizio della settimana 
appena conclusa, quando si verifico il crollo di oltre II 22% alla 
Bona di New York. Il «lunedi di sangue» ha latto molle vittime 
• reclama vendetta. E sembra che ad andarci di mezzo, se non 
altro nella considerazione della genie, possano essere proprio 
toro, osannali fino all'estate scorsa come I nuovi campioni di 
un'America che non si stanca di andare avanti. 

Penino la Sec, la rigorosa Consob americana, sempre attenta 
t non scantonare dal proprio ruolo di custode delle leggi vigen
ti (• non di «rumenta legislativo autorizzalo all'emanazione di 
norme nuove), penino la Sec dicevo ha preso giovedì sera 
I Iniziativa di «raccomandare» ad alcune delle più importanti 
commissionarla di disattivare I programmi di gestione compu-
teriiuia dal portafogli, confermando cosi Indirettamente ma 
autorevolmente l'opinione generale che quel dannali computer 
nelle mani del ragazzini slana tra I maggiori responsabili del 
disastro, 

II meccanismo attraverso II quale I compulers potrebbero 
aver sbaraccalo II mercato è Invero assai complesso Diciamo 
che In una Borsa con centinaia di titoli trattali contemporanea
mente per ora, dalle 9,30 alle 16 tutti I giorni, I computer hanno 
risolto il problema di evitare che gli operatori si lasciassero 
sfuggire opportunità che si fossero creale su titoli minori magari 
per pochi minuti «oliamo 

Alla base del sistema c'è un programma assai elaborato che 
tiene conto contemporaneamente di un'Infinita di variabili e 
Che ha - questo « Il punto - la possibilità di eseguire acquisti e 
vendile, una volta verificate determinate condizioni Con II pas
sare del tempo e con II progressivo affinamento delle tecniche 
di elaborazione, e successo che tutte le principali commissio
narie si poggiano ora su programmi Informatici sostanzialmente 
Identici II risultalo è che tutti I computer, e quindi la gran parte 
degli operatori, reagiscono allo stesso modo In presenza di 
Identici stimoli, 

A sentire alcuni, Il segreto del «lunedi di sangue» sarebbe 
tutto qui, A un certo punto nel gioco tra I titoli azionari e le 
obbligazioni a medio e breve termine si sono create le condì-
doni parchi tutti I computer cominciassero a ordinare vendite 
massicce. Si è innescata una reazione a catena che è stata 
interrotta solo dal suono della campana (che II presidente della 
Bona esegue personalmente con un martello di legno) che 
sancisce la fine della seduta 

La Borsa ha perso lunedi un quinto del suo valore milioni di 
americani si sono scoperti più poveri, e hanno cominciato 
seriamente a dubitare della possibilità di ricevere un giorno una 
pensione dal tondi privati che hanno Investito praticamente 
tutto In questo mercato che sembrava andare alla malora E 
•lato uno shock enorme. «L'uomo della strada - ha osservato 
argutamente un analista - comincia a temere davvero di trovar
si In mano a una strada» 

Il sistema previdenziale, affidato praticamente in mio al gran
di rondi privati, costituisce di fatto un legame inscindibile tra le 
fortune del mercato finanziarlo e la maggioranza della popola
zione attiva, Se poi si aggiunge che la gran parte delle famiglie 
ha direttamente un qualche Investimento In azioni, si compren
de l'ondata di panico che ha attraversato II paese 

Toccati nel portafoglio, gli americani hanno cominciato ad 
interrogarsi sulla possibilità di riprendersi le belle speranze di 
solo qualche settimana fa Ancora a fine agosto l'indice Dow 
Jones di Wall Street ha toccato II suo massimo storico, a quota 
2,738, e tutto sembrava andare per il meglio Una domanda è 

F
inanza è la materia 
che regola I rap
porti di debito e 
credito Un rap-

• M a i a porto finanziaria
mente «squilibrato» tra l'inde
bitamento e II ricavo di un 
soggetto economico varia da 
•oggetto a soggetto e da tem
po a tempo. Tuttavia è certo 
che esistono valori oltre I qua
li la BducH del creditore viene 
meno, Nel caso di rapporto 
tra privato (cittadini o Impre
se) la mancanza di liducla 
può condurre al fallimento 
Questo non vale per II rappor
to tra cittadini e Stato, né tra 
Stati e Stati Ma In questo se
condo caso la persistenza di 
uno squilibrio tra indebita
mento e ricavi (che In questo 
caso significano attivo com
merciale) e foriero di gravi 
squilibri sul mercati llnanzlarl 
Intemazionali 

Le due grandi aree Indebi
tale del mondo sono l'Ameri
ca latina verso gli Stati Uniti 
d'America e questi ultimi (per 
un Importo maggiore) verso 11 
resto del mondo Ma debiti e 
crediti non si cancellano per

la Borsa 
di Milano 

che I creditori degli Stati Uniti 
non accettano di trasformare 
un titolo di credito In un altro 
di minore garanzia Quindi I 
due indebitamenti devono 
correggersi autonomamente 
Ma l'autonomia del processo 
di correzione degli squilibri 
comporta un aggravamento 
del problema perché I paesi 
dell'America latina per far 
fronte al debito passato devo
no portare in attivo la bilancia 
corrente e l'unico modo effi
cace è ridurre reddito e im
portazioni che sono esporta
zioni americane Questo ag 
grava il disavanzo statunitense 
che ormai si aggira sul 13 mi
liardi di dollan al mese, Il qua 
le, per essere coperto, nchie 
de un afflusso nel paese di 
prestiti pubblici e privati dal 
resto del mondo I prestili 
pubblici pur essendo conside
revoli (circa 80 miliardi di dol
lari solo quest'anno) non so
no sufficienti e devono essere 
accompagnati da quelli priva
ti Questi si muovono attratti 
dai differenziali del tassi di 
rendimento futuro del prestito 
al netto della previsione di va
riazione del cambio 

aal L ultima parola di questa settimana «nera» per le Borse di tutto II mondo 
l'ha delta Tokio, dove II mercato è aperto anche al sabato Ed è una parola che 
pu6 suonare un poco consolatoria I indice Nlkkel ha Infatti guadagnato 97 
punti, pari ad un +0,43%, nsentendo positivamente della chiusura attiva per un 
solilo di Wall Street, la sera di venerdì Ma c'è poco da rallegrarsi Anche per 
Tokio - che per capitalizzazione è la prima Borsa azionaria del monda - questa 
è slata la settimana peggiore di tutti I tempi Complessivamente i titoli quotati 
nella capitale nipponica escono dalla bufera con perdite del 12 per cento Meno 

o, comunque, del -13% con cui termina la settimana New York, e del 

record negatvo per le grandi piazze occidentali - ben il 22,9 per cento in meno 
- segnato da Londra Ma se la «City» piange le altre capitali europee non ndono 
Francoforte perde I 11,18 per cerno, Parigi il 9 8, Amsterdam il 17, Milano il 
10,8 Le perdite percentualmente maggiori nguardano la piazza australiana, 
dove Sidney registra un calo di oltre il 29 per cento Di fronte all'improvviso 
disastro I governi conservalo!! sono corsi ai ripari soprattutto spingendo per un 
nbasso dei tassi di interesse (Usa, Francia, Gran Bretagna) per ora con scarsi 
effetti La preoccupazione è grande un'altra settimana cosi e lo spettro del '29 
rischia di diventare ben più che un fantasma della memoria 

La vendetta 
del Mercato 

DAL NOSTRO INVIATO 

DARIO VENEOONI 

E se il rimedio fosse 
puntare a salari più forti? 

In questo fragile assetto 
non solo i cambi ma anche le 
Borse sono fortemente oscil 
latti a motivo di improvvisi 
mutamenti nei giudizi degli 
speculatori i quali m un mer
cato mondiale integrato non 
scelgono più solo fra moneta 
e titoli, ma fra monete e titoli 
denominati in diverse mone
te Keynes ha insegnato che a 
fronte di una diffusa «prefe
renza per la liquidità* del pub* 
blico di un paese (che signifi
ca caduta del valori dei titoli 
dì quel paese) è follia perse
guire una politica di restnzio 
ne creditizia ma che va attua
la una politica di rilancio ado
perando ta manovra fiscale 

Ancora oggi si sente spesso 
dire «Non ci sarà un secondo 
29 perche gli Stati hanno im

parato la lezione» Ma questo 
vale per gli Stati presi singoiar 
mente mentre oggi il mondo è 
integrato e bisognerebbe po
ter dire «non ci sarà crollo 
perché le politiche economi 
che dei van Stati sono integra
le» Ma questo non è vero fin
ché e è chi dice «Ognuno co
minci a mettere ordine a casa 
propria» 

Siccome non c'è uno Stato 
sovran nazionale che attui a li
vello mondo le politiche ann
erisi che i singoli Stati hanno 
imparato dopo II 29, bisogna 
aspettarsi che questo compito 

FERDINANDO TARDETTI 

lo svolgano i singoli Stati Ma 
il compito di spendere non 

f uò accollarselo chi, come gli 
tati Uniti è In disavanzo este

ro per un eccesso di domanda 
effettiva sul prodotto e, perai 
tro, come ricordava Carli su 
Repubblica è anche vicino al
ta piena occupazione Chi può 
accollarselo sono I paesi in 
avanzo come Germania e 
Giappone Ma se proprio que
sti paesi attuano una politica 
contraria, le difficoltà intema
zionali non possono che peg
giorare Una volta si diceva 
che l'aumento del saggio del-
1 interesse (politica mondana 
restrittiva) in un paese condu
ce alla caduta del valore dei 

titoli in quel paese Oggi il teo 
rema dovrebbe essere rifor
mulato e sostenere che un au
mento dei saggi di interesse 
nei paesi in attivo strutturale 
conduce ad una caduta del 
valore dei titoli nei paesi in di
savanzo strutturale 

La caduta del valore dei ti
toli può poi innescare dei 
meccanismi cumulativi il cui 
risultato finale è difficilmente 
prevedibile perché dipende 
dall ampiezza di caduta del 
valon che modifica la elastici
tà delle aspettative Di fronte 
ad una brusca caduta del valo
re dei titoli le aspettative pos 
sono essere estrapolale nel 
senso che la prevalenza degli 

speculatori si aspetta che que
sta caduta continui, quindi 
prevalgono le vendite dei tito
li e la previsione viene confer 
mata Prima o poi tuttavia il 
valore dei titoli sarà caduto 
cosi in basso rispetto a qual
che attività il cui valore mone
tano non si è modificato (se 
ciò esiste) che le aspettative 
passeranno da elastiche a ine-
lastiche prevarrà l'idea che 
conviene comprare perché il 
titolo ha raggiunto un prezzo 
molto conveniente 

la presenza di una specula
zione destabilizzante non ha 
nulla a che vedere con 1 im
perfezione del mercato Anzi 

Ora gli americani 
si scoprono poveri 
e temono il futuro 
salita dall'opinione pubblica che fa il presidente per difender
ci? 

Dalla Casa Bianca per giorni e giorni non è venuto alcun 
segnale Nancy Reagan, la moglie del presidente, proprio In 
quesli giorni è stata operata per un rumore alla mammella. Le 
immagini della tv hanno portato nelle case degli americani il 
suo volto pallido, il suo patetico sorriso forzalo E anche II 
presidente, quando si è deciso ad intervenire, giovedì sera, con 
una conferenza stampa ripresa in diretta dalle maggiori reti 
nazionali, è apparso invecchiato e stanco Lui, che era solito 
rispondere sprezzantemente «Dovranno passare sul mio cada
vere» a chi suggeriva di reintrodurre qualche imposizione lista
le per ridurre il deficit dell'amministrazione pubblica, questa 
volta ha acconsentito ad affrontare l'argomento con I leader* 
del Congresso con l'obiettivo - ha precisato - di «contenere al 
minimo spese e tasse» 

Inutile negarlo, è la fine di un'epoca È l'ammissione del 
fallimento di una politica che era stata assai popolare soprattut
to Ira la la middle class, la classe media alla quale sente di 
appartenere la stragrande maggioranza degli americani La sop
pressione di una sene di imposte che avrebbe dovuto consenti
re un rilancio degli investimenti e una ripresa di concorrenziali
tà per I industna statunitense ha mancato clamorosamente l'o
biettivo Nonostante il calo della quotazione del dollaro le 
esportazioni rimangono la nota dolente del bilancio 

E se il presidente può vantare una riduzione di ben 73 miliar
di di dollari del deficit federale per 187, egli non può negare 
che esso rimane pur sempre a livelli elevatissimi, toccando 1 
148 miliardi di dollari In breve, l'America consuma più di quel 
che produce E quindi o consuma di meno o paga di più quel 
che utilizza 

Dopo tanti anni di crescita ininterrotta il problema di un 
equilibrio nei conti del gigante statunitense è politico molto 
prima che economico Nulla è più lontano dal modello di vita 
americano di una politica di austerità Questi macchinoni che 
circolano qui e che tracannano benzina a galloni, questi frigori
feri a sei ante che troneggiano In case piene di televisori e di 
condizionatori d aria, tutto lo testimonia E poi diciamolo: do» 
v è l'autorità morale capace di Indicare questa via? 

A Reagan, gli piaccia o no, non rimane che le strada di un 
accordo generale su un programma di nuove Imposizioni fisca
li Ma è evidente che I suoi elettori non saranno contenti di 
vedersi reimporre quelle tasse che lui stesso ha tolto qualche 
anno fa II che non significa che della situazione $1 debba 
avvantaggiare necessariamente il campo democratico II cla
moroso «harakiri» multiplo di una sene di candidati democratici 
alle prossime presidenziali e la crisi della politica dell'ammini
strazione, in fondo, dicono la stessa cosa, che la crisi maggiore 
di questo paese denva da una paurosa caduta di leadership. 
Negli anni dell'ascesa di Gorbaciov sulla scena mondiale, gli 
Stati Uniti sono orfani di un leader autentico capace di proporre 
una vera politica di sviluppo 

Non restano che gli aggiustamenti Ma finalmente si fa strada 
anche qui la convinzione che gli aggiustamenti (si chiamino 
nduzione forzosa del corso del dollaro, o accelerazione del 
programmi militan, o più o meno malcelate misure protezioni
stiche, oppure anche prosecuzione dell indebitamento con l'e
stero) sono ali ongine della cnsi attuale 

1 centralini delle grandi commissionarie sono tempestati di 
telefonate dei clienti che vogliono consigli Gli uffici sono rima
sti eccezionalmente aperti ieri, e qualcuno anche oggi, per 
consigliare i movimenti opportuni nel portafoglio dei nsparmia-
ton Già si parla delle difficoltà di alcune commissionane «Sia
mo tutti qui oggi passeremo tutti qui la domenica», ha confer
mato un impiegato di Wall Street E domani' «Boh, di certo 
avremo divorziato» ha concluso sconsolato 

Di previsioni, in effetti, in un paese in cui le statistiche e le 
previsioni sembrano essere lo sport nazionale, non se ne sento
no molte Lei è per I orso o per il toro, hanno chiesto a un 
commentatore tra i più ascoltati, Charles Allman, con la termi
nologia ormai popolarissima per cui II toro è quello che spinge 
il mercato al nalzo e l'orso quello che fa il contrario «Non mi 
sento ne un orso né un toro, ha nsposto quello In questo 
penodo mi sento solo un pollo E ho paura di non essere 
neppure I unico» 

è vero il contrano In un mer
cato perfetto I prezzi, tutti i 
prezzi, sono estremamente 
flessibili verso l'alto e verso il 
basso Ciò che invece occorre 
è la presenza di una attività a 
larghissimo mercato il cui 
prezzo monetano sia stabile 
Se la presenza di un valore 
monetano stabile di nfen-
mento ha un effetto positivo, 
nel senso che trasforma la 
speculazione da destabiliz
zante a stabilizzante si può di 
re che la rigidità salariale ver
so il basso e desiderabile Per 
Il contenimento dell'attuale 
crisi deflazionistica sarebbe 
addinttura preferibile un'inda-
zione salariale a livello mon
diale per il fatto che l'erosione 
del valore reale della moneta 
contrasterebbe la «preferenza 
per la liquidità del pubblico» 
Ma per lo stesso motivo di cui 
si diceva pnma, questo feno
meno non può avere origine 
nei paesi in disavanzo struttu
rale, ma dovrebbe prendere le 
mosse dai paesi in avanzo 
Una volta di più sono alcune 
case troppo In ordine a creare 

caos in tutto il mondo GII ef
fetti poi si ritorceranno prima 
o poi verso questi stessi paesi 
perché sono loro stessi ad es
sere molto aperti (e questa e 
la loro forza) verso II resto del 
mondo 

Fintanto che permangono 
queste cause di fondo di squi
librio dei rapporti finanziari 
fra i paesi, fenomeni dì grave 
instabilità come quelli che si 
sono verificati in questi giorni 
sono destinati a npetersi La 
crisi di questi grami non credo 
che si trasformerà m panico e 
credo anzi che forse come si 
augura Monti sulle pagine del 
Camere, sarà fonerà di mag
gior coordinamento tra le po
litiche economiche intema
zionali Tuttavia saremo desti
nati a vivere per molto tempo 
con queste brusche oscillazio
ni di cambi, dei saggi di inte
resse e dei valori di Borsa, che 
con 1 allocazione efficiente 
delle risorse non hanno nulla 
a che vedere e che invece rap
presentano un grave ostacolo 
reale e psicologico alla ripre
sa della produzione e degli 
scambi intemazionali 
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