
le scene che vediamo 
rappresentate 
in queste fotografie 
erano consuete 
nel giorni che seguirono 
Il crack delle borse mondiali, panico, 
sconforto, 
addirittura disperazione 
Ma ci fu anche 
chi ci guadagnò, come si può vedere 

.Le cause dei timori 
erano allora fuori dalla Borsa 
anzitutto nel possibile aumento del petrolio 

t l U t i f l l ^ t ' Ti *'«*W*M*??«•.», ( T ^ P 

Wm ROMA Per chi ama le statisti
che, f corsi azionari dell ottobre 
1988 appaiono a un livello mollo si
mile a quello che avevano raggiunto 
nel 1979 Nel frattempo sono passate 
due amministrazioni Reagan, Il dolla 
ro ha avuto il tempo di salire a 2200 
lire e scendere a 1300, una quindici
na di paesi di passare dall'euforia dei 
crediti all'insolvenza, senza impedi
re alla hnanza internazionale di esal
tarsi ali Idea del «global market» Un 
decennio di grandi, intensi cambia
menti 

Dove situare, allora, il crollo delle 
quotazioni azionane del 19 ottobre 
1987? La statistica citata evidente
mente serve poco a capire lo svol
gersi dei mutamenti Eppure, anche il 
crollo del 19 ottobre 1987 si misura 
con un dato statistico alla Borsa di 
New York 500 punti dell'indice Dow 
Jones, pari al 25%, media statistica 
della quotazione Individuale di mi
gliaia di titoli Lo strumento di misura 
è stato chiamato in causa, poi come 
possibile veicolo della crisi Infatti 
nelle borse degli Stati Uniti erano sta
te Introdotte vendite di contratti ba
sate sugli indici azlonan, contratti 
eseguiti tramite I computer DI qui a 
identificare il veicolo, il computer, 
come causa del crollo, il passo e sta 
to breve segno di una tenace volon
tà di escludere da ogni responsabilità 
Il soggetto reale, gli uomini e gli inte
ressi che si sono organizzati nei mer
cati borsistici 

Lo strano gioco 
dei segnali 

L'indice, la misura statistica del
l'andamento medio può essere stato 
il veicolo di informazioni atte a Influi
re sulla psicologia degli operatori 
•Se la previsione prevalente e che le 
quotazioni scenderanno, il mercato 
scenderà», la borsa e un luogo dove 
le previsioni si avverano Attraverso 
la motivazione psicologica viene as
sodato un punto e cioè che le previ 
sioni si basano sui segnali della politi
ca, vale a dire su ciò che fanno e 
dicono il ministro del Tesoro e il go 
vernatore della Banca centrale e e 
dunque una dipendenza del mercato 
azionarlo - a differenza di altri mer 
cati - direttamente da questi centri di 
governo 

Nel caso del crack dell'ottobre 
1987 vennero inviati due segnali in 
senso deflattivo I aumento del tasso 
d interesse da parte della Riserva fe
derale degli Stati Unni e un irrigidì 
mento del Tesoro sulla gestione del 
cambio del dollaro II segretario al 
Tesoro James Baker additato da al
cuni come il responsabile del crack 
ovviamente ha negato e nega Pero 
esiste la controprova polche una ri 
duzione dei tassi d interesse e la di 
esarazione della Riserva federale di 
essere disposta a finanziare illimita 
tamente chi si trovava in difficoltà 
bloccò rapidamente la crisi 

La prontezza e ampiezza della rea 
zione mette in luce un altro elemen 
to I enormità della paura Un ribasso 
delle quotazioni del 25% e stato spe 
nmentato più volte nelle borse e se 
avviene lungo un arco di qualche 
mese non allarma nessuno Solo pò 
chi mesi prima I indice Dow Jones 
era ai livelli cui si assesto dopo il 
crack Allora perche tanta paura7 

Perche si diagnostico I innesco di 
una recessione economica originata 
direttamente dal crack' 

Neil ottobre 1987 e nei mesi se 
guenti si poteva correttamente dia
gnosticare una recessione cerano 
cause sufficienti al di fuori della bor
sa L'Opec stava cercando di riporta

re il prezzo del petrolio a 18 20 dol 
lan il barile e sembrava che ci potes 
se anche riuscire In tal caso i mag 
glori paesi importatori fra cui gli Stati 
Uniti avrebbero dovuto prendere se 
ne misure contro I inflazione e per la 
nduzione del disavanzo commercia 
le Misure di rientro dal disavanzo 
sia di bilancio statale che di bilancia 
estera, erano nehieste pressante
mente agli Stati Uniti II fatto che am 
bedue queste eventualità non si sia 
no venlicate - Il prezzo del petrolio 
si è quasi dimezzato e gli Stati Uniti 
continuano a Indebitarsi - è alla base 
del notevole livello di attività nel 
1988 che fa parlare di mimboom La 
borsa c'entra poco 

Le conseguenze più importanti del 
19 ottobre hanno, invece, nguardato 
proprio la borsa e non I economia 
generale la borsa è dimagrila, la 
borsa ha scoperto la sua vulnerabi
lità che la rende dipendente dalla 
politica In un modo diverso dal pas
sato 

Le borse degli Stati Uniti, princi
palmente New York, hanno perduto 
quindicimila operaton ai diversi livel
li I venditori di prodotti linanzian 
generalmente remunerati a percen 
tuale, hanno subito perdite di reddito 
tali da metterli spesso in una posizio 
ne di virtuale perdita della posizione 
professionale In molti casi si rime
dia assorbendo le case di brokerag 
glo in difficolta in grandi conglome
rati capaci di aspettare I tempi mi 
glion 

In Europa la Borsa di Londra la 
menta la perdita di 1500 posizioni 
professionali su 28mila nel] area del 
la consulenza e del brokeraggio 
Non si hanno dati per la forza di lavo
ro totale che gira attorno alla City 
273mila lavoratori 11 declino delle 
posizioni di consulenza finanziana 
pero continua al di la delle notizie 
ottimistiche che vengono diffuse al 
solito dagli indici 

L Indice Dow Jones della Borsa di 
New York e tornato ai livelli del 19 
ottobre 1987 ma il volume di allan 
delle case di brokeraggio resta al di 
sotto in una misura che si aggira sul 
40% Com è possibile che un minor 
volume di af lan - oggi si trattano 200 
milioni di «pezzi» al giorno a New 
York mentre I anno scorso se ne po
tevano trattare 400 o 500 milioni in 
certe giornate - produca il medesi
mo indice? La risposta ci mette di 
fronte a una costatazione e a una 
conseguenza del crack Tutti concor
dano che il livello delle quotazioni 
viene controllato da un numero ri 
stretto di società intermediane dopo 
il crack questo controllo e divenuto 
più stretto Sono state prese misure 
che rafforzano 1 autoregolazione 
Chiaramente si sono presentate due 
strade, quella di una relazione più 
stretta col potere politico (una gè 
stione che negli Stati Uniti e stata ac 
centrata presso il Tesoro) e 1 altra 
peraltro reclamata dagli ambienti di 
affari della autoregolazione 

Una reazione 
da cow boy 

L adesione alle nuove tesi del di 
rettore della Secunty Exchange 
Commission (Sec analogo della 
Consob in Italia) lo ha esposto agli 
sbeffeggiamenti dei suoi pan In un 
articolo de! Wall Street Journal si di 
ce che David Ruder e divenuto un 
alleato delle < potenze burocratiche 
di Washington I amichetta dei re 
golaton, e via di seguito Chi >i occu 
pa di borsa deve scontare le razioni 
dei cow boy del denaro D altra par 

Perché al crack -
non segui 

la recessione 
I segnali deflativi inviati dalle autorità 
monetane in quei giorni dell'ottobre 
1987 spinsero le borse verso il basso 
Ma le conseguenze del crack si sono 
limitate alla borsa che è dimagrita e ha 
scoperto la sua vulnerabilità. L'anda
mento dell'economia reale è stato in
fluenzato da altn fattori. La necessità di 

«regolare» Wall Street si è scontrata 
contro i cow boy del denaro il fatto è 
che una minoranza fa il bello e il cattivo 
tempo nei mercati borsistici, mentre la 
maggioranza degli investitori resta ai 
margine Ecco perchè, propno alla luce 
del crollo, è necessario cambiare le re
gole del gioco 

RENZO STEFANELLI 

L'ECONOMIA MONDIALE CRESCE OLTRE LE PREVISIONI 

Stime correnti Differenza dalle stimo 
in dell aprile 1966 

percentuale In percentuale 

Produzione mondiale 

Paesi industrializzati 

Paesi in via di sviluppo 

Esportatori di greggio 

Non esportatori di greggio 

1987 

3,2 

3,3 

3,4 

0,6 

4,6 

1988 

3,8 

3,9 

3,6 

1,2 

4,5 

1989 1988 

3,1 0,8 

2,8 1,1 

4,0 - 0 , 1 

2,3 - 0 , 4 

4,6 - 0 , 1 

1989 

0,1 

0.2 

0,1 

0,1 
— 

COMMERCIO MONDIALE 

Volume 

Prezzi all'esportazione dei prodotti 
non petroliferi (in dollari) 

Prezzi del petrolio (dollari al barile) 

5,8 

3,4 

16,91 

7.5 

15,7 

14,50 

5,6 2,0 

- 3 , 8 6,3 

15,00 -1 ,25 

1,3 

-4 ,8 

-1 ,50 

INFLAZIONE 

Paesi industrializzati 
Paesi in via di sviluppo 

3,0 

40,0 

3,3 

59,0 
3,5 0,2 

29,1 12,3 

0,4 

5,4 
Fonte Fml 

La tabella mostra la correzione apportata dal Fondo monetano rispetto alle previsioni pe r i l 1988e1989 fatte ad aprile scarso 

CRESCITA REALE DEL PNL DAL 1965 AL 1987 

Gruppi di paesi 

Paesi industrializzati 

Paesi in via di sviluppo 

A basso reddito 

Escluse Cina e India 

Cina e India 

Paesi a basso reddito dell'Africa 

Paesi a medio reddito 

Esportatori di petrolio 

Esportatori di manufatti 

Paesi altamente indebitati 

Paesi esportatori di petrolio ad alto reddito 

Media 
1965 73 

4,5 

6,5 

5,5 

3,4 

6,1 

3,6 

7,0 

7,0 

7,4 

6,9 

8,7 

Media Media 
973 80 1980 88 1986 

2,8 2,4 2,7 

5,4 3,2 4,7 

4,6 7,4 6,4 

3,4 3,0 4,8 

4,9 8,6 6,8 

2,0 0,7 3,7 

5,7 1,6 3,9 

5,9 0,9 0,3 

6 0 5,8 7,2 

5,4 0 1 3,5 

8,0 - 2 , 5 - 8 , 1 

1987 

2,9 

3,9 

5,3 

4,5 

5.4 

3,0 

3,2 

0,8 

5,3 

1,7 

- 2 , 9 
Fonte Fml 

te, pur avendo compreso che il buon 
andamento dell economia non di
pende dalla borsa non è possibile 
governare un paese senza inquadra 
re le istituzioni della borsa 

Lalfermazione che il 20% delle 
«lamiglie», in un paese come gli Stati 
Uniti, nceve redditi tramite la borsa, 
nasconde uno strano malinteso stati 
slico In realla le persone fisiche che 
investono direttamente in borsa so
no poche, la grande massa investe 
tramite i fondi pensione e i fondi di 
investimento Nel caso dei fondi co
muni d investimento (.mutuai land 
americani) la perdita del crack borsi 
stico è arrivata quasi subito Questi 
Fondi hanno perso in seguito il 50% 
della raccolta avevano propaganda
to le occasioni di reddito e nascosto 
i rischi I fondi pensione, invece, tra
sferiranno le perdile alloro iscnlti fra 
dieci o venti anni Cioè quando nes
suno chiederà conto agli amministra
tori delle scelte di investimento del 
1987 

Perché sembra ci sia voluto il 
crack per nportare alla luce una ven 
tà elementare, e cioè che la borsa 
canalizza pur sempre, in una econo
mia capitalistica iperfmanziarizzata, 
la minoranza del nsparmio investito 
Le imprese stesse - tutte le piccole, 
gran parte delle medie - raccolgono 
e investono fuon della borsa II mer 
calo degli investimenti immobilian e 
dominato dalla raccolta e finanzia
mento bancari Molte delle operazio 
ni spettacolari che si concludono in 
borsa, quali scalate, fusioni e incor 
porazioni sono decise sulla base del 
credito bancario, quindi fuon della 
borsa 

È singolare che negli Stati Uniti gli 
economisti vadano riscoprendo for 
me di investimento dall'economia 
detta informale (le microtmprese) 
ali acquisto di azioni da parte dei di 
pendenti o del management che 
non sono inquadrabili certo fuori del 
mercato ma al tempo stesso non 
hanno particolare bisogno della bor 
sa valori Le grandi società finanzia 
ne riscoprono I autofinanziamento 
specialmente quando generosamen 
te finanziato da esonen fiscali ed elu 
stoni ottenibili facendo lo slalom fra 
la legislazione dei diversi paesi • 
contnbuti pubblici i salvataggi La 
sciate che il governo vi faccia ricchi, 
titola la nvista Fortune, illustrando la 
stona delle banche statunitensi sai 
vate col denaro dei contribuenti e 
regalate a certi uomini di affari 

Borsa uguale 
capitalismo 

11 paradosso del crollo della rac 
colta di capitali in borsa generalizza 
to nel! ultimo anno (fa eccezione la 
borsa di Tokio) cui corrisponde un 
aumento degli investimenti nei pae 
si capitalisti dove sono insediate le 
grandi borse segnala in realta uno 
sviluppo logico L identificazione 
della borsa col capitalismo e un arti 
ficio pubblicitano II capitalismo e 
sempre stato anzitutto un sistema di 
rapporti sociali insediato in una strut 
tura economica articolala L ultima 
trovata dei pubblicitan lo slogan «il 
mondo e un mercato di capitali può 
far girar la testa soltanto,- chi I ha un 
pò troppo leggera II capitale non 
governa mai direttamente e gover 
nato nell interesse degli stessi opera 
lon qualunque sia la loro dimensio 
ne 

L energica npresa in mano della 
situazione da parte dell amministra 
zione Reagan la dice lunga L inchie 
sta sul crack dell attuale segretario al 

Tesoro Nicholas Brady ha concluso, 
subito, per una n regolamentazione 
Buttiamola pure in politica spicciola, 
diciamo pure che il Partito repubbli
cano temeva la reazione elettorale di 
milioni di persone chiamate a un gio
co non tutelato da regole eque Que
sto non cambia molto Le stesse case 
di brokeraggio parlano di faticosa n-
conquista della fiducia dei risparmia-
ton Riconquista difficile senza ga
ranzie «di terzi» il governo, le vigilan
ze 

Pero non e un problema di politica 
spicciola poiché il Partito repubbli
cano negli Stati Uniti, come altri par
titi al potere in Europa, ha legato li 
suo programma ideologico alla tesi 
dell accumulazione individuale Re
sta il quesito quando questa accu
mulazione prende la via delle gestio
ni di massa, fondi pensione o fondi 
comuni, assicurazioni o società mu
tualistiche, quale tipo di mercato of
fre le maggiori funzionalità? Da un 
lato c'è la possibilità di investimenti 
diretti, fuori borsa, dall'altro c'è una 
evidente necessità di riformare con
tinuamente le istituzioni borsistiche 
non in funzione degli Intermediari 
ma secondo I evolversi delle esigen
ze degli investiton 

Una riforma 
è possibile 

La preminenza accordata delle 
borse, nel mercato finanziano, è tal
volta il nsultato di una visione restrit
tiva e pericolosa Come il famoso 
«mercato globale mondiale» nduce il 
mondo a New York-Tokio Londra, 
cosi la centralità della borsa sospin
ge in condizioni di marginalità i quat
tro quinti delle attività finanziane del
le famiglie e delle imprese Oo vale, 
ovviamente per le borse come sono 
oggi niente vieta che le nforme di 
cui si parla possano spingersi, nel 
tempo verso forme di contrattazio
ne che riaprano i canali alla parteci
pazione diretta di milioni di singoli 
investiton Tuttavia in questo caso 
avremmo una organizzazione del 
mercato completamente diversa 
dall attuale 

11 crack ci ha fornito dunque un 
gran numero di indicazioni 

- propno perché la borsa è una 
parte del mercato, aggrega una certa 
area di interessi che entrano spesso 
in contrasto con altn, bisogna fame 
la cronaca puntuale (non basta chie
dere informazione, bisogna fare in
formazione) 

- come aggregato di interessi par-
ticolan, quello del mercato borsisti
co va cnticato nmesso in discussio
ne cambiato con azioni di nforma, 

- le istituzioni (norme organizza
zione vigilanza) del mercato borsi
stico non sono un affare pnvato di 
chi vi opera va respinta I autoregola
mentazione ma anche un rapporto 
bilaterale col potere politico devono 
acquistare un ruolo le organizzazioni 
economiche rappresentative, 

- le quotazioni espresse ora dalle 
borse sono tanto più incoerenti n-
spetto ai valon dell economia reale, 
quanto più la borsa si nduce a un 
teatro di interessi a circolo chiuso 
sono dunque necessan altn canali 
per lo sviluppo del mercato altn mo
di di organizzazione degli scambi per 
il nsparmio e i capitali 

Il mercato adeguato a una situazio
ne in cai il nsparmio e aderta da 
centinaia di milioni di persone in
somma e ancora da inventare II 19 
ottobre 1987 ci ha mostrato quanto 
anguste siano le strutture che ancora 
oggi cercano di contenerlo 

14 l'Unità 

Martedì 
18 ottóbre 1988 


