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Indici positivi nelle Borse di tutto il mondo. A Piazza Affari il volume degli scambi è comunque contenuto. In calo le Eni

L’Orso russo non fa più paura
Mercati finanziari in ripresa, Milano a +2,49%

ROMA. L’Orso russo è tornato in
gabbia.Dopolagrandepaura, ieri i
principali mercati azionari sono
stati improntati al rialzo. Anche la
BorsadiMilanoè tornataal sereno
dopo cinque sedute negative con-
secutive che hanno portato ad un
drastico ridimensionamentodella
capitalizzazione. IlMibtelhachiu-
soa+2,49%,aquota21.061.

Il panicosembradietro lespalle,
ma le preoccupazioni per il futuro
nonsonoaffattodissolte.Ciòspie-
ga, adesempio, ilnumero relativa-
mentecontenutodegliscambiche
hannosuperatodipocoi3.000mi-
liardi: 1.000 miliardi meno di ieri.
Anche ilnervosismononhasmes-
sodifarsisentire.

Partita al rialzo di oltre il 3%, la
Borsa milanese si è fatta poi più
guardinga, attentaamollareaimi-
nimi segni di titubanza di Wall
Steet, anche ieri in deciso incre-
mento tanto che l’indice è stato
più volte sul punto di risfondare,
stavolta al rialzo, la fatidica quota
di1.800.

Tra i titoli più importanti la par-
te del leone è stata riservata alla

Fiat che ha guadagnato il 7,88%
tornando a quota5.780.Levoci su
un possibile interesse di rastrella-
menti su Snia da parte di De Bene-
detti (al solito né confermati né
smentiti da Ivrea) hanno poi por-
tato il titolochimicoaguadagnare
l’8,87%. Mediaset, a sua volta, si è
giovatadell’incontro traMurdoch
e i vertici della società guadagnan-
doil6,38%.

Il recupero di ieri è stato caratte-
rizzato anche dai buoni risultati
deibancarichedopolecattiveper-
formance dei giorni scorsi hanno
ottenuto rialzi sensibili, a partire
dalle Banca di Roma addirittura
sospese per eccesso di ribasso il
giorno precedente. Bastian con-
trario, invece, le Eni chesonocala-
te dello 0,65% scendendo sotto
quota 9.000. Tra le cause del catti-
vo andamento della società petro-
liferaci sonoi timori riguardanti la
caduta del prezzo del greggio e la
tenutadeldollaro.

«La Borsa americana ci ha abi-
tuato a manifestare le tendenze
nell’ultima ora di contrattazioni,
quindi ha prevalso una certa cau-

tela», ha spiegato un operatore se-
condo il quale il mercato «non ha
ancora riguadagnato appieno la
serenità: i fondamentali contano
certamente, ma nel breve restano
diversimotividiansia».

Adettar legge, sembranoperora
tornati i dati positivi registrati dal-
le maggiori società che guidano i
listini, che hanno preso il soprav-
ventosui timoriscatenatidallacri-
sidiMosca.Uncolpodirene,quel-
lo delle Borse, che ha visto salire
tutti i listini un po’ ovunque: dal-

l’Asiaall’AmericaLatina,dagliUsa
all’Europa.

È andata abbastanza bene sin
dalla mattinata a Tokyo (+0,05%).
Ma più che il guadagno in sé, in
realtà minimo, il dato positivo è
che si è trattato del terzo rialzo di
seguito: non accadevadalla finedi
luglio. «Se c’è ancora una buona
dose di incertezza sull’andamento
dei mercati - rileva un operatore
nipponico-èancheverocheilsen-
timentogeneraleèlafiducia».

Decisamente più positiva la

giornata delle Borse europee,dove
il segno più nonsi èmaimossoda-
vanti ai listini, e in Germania (per
lebluechips), SpagnaeSvizzeraha
preceduto una cifra superiore al
3%. Wall Street ha ridato fiato an-
che alle piazze ritenute maggior-
mente dipendenti dal Dow Jones,
come le borse latino-americane,
che sembrano intenzionate a ri-
prendersi buona parte di quanto
perduto: lo dimostrano Città del
Messico (cheha toccato il+7,62%)
eSanPaolo(+1,78%).

L’INTERVISTA

Il Diw: «L’Europa
deve abbassare
tassi e imposte»
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ROMA. Tocca all’Europa prima che
agli Stati Uniti ridurre i tassi di inte-
resse. È questa l’opinione di Lutz
Hoffmann, presidente del DIW,
uno dei maggiori istituti di ricerca
economica tedeschi, vicino ai so-
cialdemocratici. A Berlino gli eco-
nomisti del Diw hanno appena ret-
tificato al ribasso le previsioni sulla
crescita tedesca che, secondo i loro
calcoli, supererà a fatica il 2,25%.
Gli effetti della doppia crisi asiatica
e russa continuano a essere sottova-
lutati e il motivo di questa sottova-
lutazione non è economico bensì
politico:seci fossemenoottimismo
sul nuovo ciclo economico che si è
aperto con la crisi asiatica e le onda-
te successive (Russia, America Lati-
na, crolli a Wall Street) bisognereb-
be riconsiderare molto delle politi-
che economiche e monetarie con-
dottenelnomediMaastricht.
L’economista americano Paul
Krugman ha lanciato una parola
d’ordine agli economisti: abban-
donate le ideologie rigide che ri-
schianodi farprecipitarel’econo-
mia in una grande depressione e
consigliate ai vostri governi e alle
banche centrali di espandere la
domanda.Leièd’accordo?

«Vedo che cominciamo a essere
inmoltiadirelestessecose.Nénegli
Usa né in Europa oggi c’è una defla-
zione, ma ci sono segni che vanno
in quel senso. La fase di rallenta-
mentodell’economiaeildiffonder-
sidiunapsicologiadadeflazioneso-
no già tra noi e il rischio che possa
cambiare anche radicalmente l’at-
teggiamento dei consumatori e del-
le imprese è reale.Dipende da come
si evolve la crisi asiatica, se il Giap-
pone rinasce dal coma, se la Cina
riesce a non svalutare lo yuan, se le
economie dei produttori di materie
primelatino-americaniriusciranno
aresistere, se l’Europadell’est regge-
rà. Come vede i se sono tanti per es-
sereottimisti».
Ci sarà pure un punto di partenza
perevitareguaipeggiori...

«Si c’è e chiama in causa le politi-
che economiche e monetarie prati-
cate in Europa. Le politiche fiscali
sono ancora restrittive come è re-
strittiva la politica monetaria che la
Banca centrale europea, a quanto si
sa, si accinge a varare. Dico che è re-
strittivanoninsensoassoluto,visto
che i tassi di interesse sono decli-
nanti, ma in relazione all’anda-
mentodellacrescitadeiprezzi.Oggi
Francia e Germania viaggiano con
una inflazione inferiore all’1%, ma
ormai è chiaro che - almeno in Ger-
mania, il tassodi inflazioneaccerta-
to dall’indice dei prezzi è sopravva-
lutato rispetto all’inflazione effetti-
va. Come negli Stati Uniti, i miglio-
ramenti tecnologici e di produttivi-

tà, il mutamento stesso dei beni
consumati rendono l’inflazione ef-
fettiva, secondo studi e analisi piut-
tostonoti, inferioridiunpuntoper-
centuale circa. Per noi significa una
crescita dei prezzi sostanzialmente
ferma allo 0. Dunque lo spazio per
agire,perfarcalaredipiùitassidi in-
teresseerilanciareladomandac’è».
D’accordo, ma c’è anche il fatidi-
co patto di stablità inventato dal
governo tedesco camicia di forza
peripaesiamonetaunica.

«Penso che un margine di mano-
vra esista dal momento che molti
paesi hanno il deficit pubblico al di
sottodel3%.InGermaniaquest’an-
no è previsto al 2,4%, per esempio.
Lospazioper ridurre le imposte,mi-
nimo, c’è. Midomando: se non lo si
fa in conseguenza di una crisi dalle
proporzioni incerte come quella
che stiamo attraversando quando
lo faremo? Sono consapevole dei ri-
schi di azioni di questa natura, ma
rischiamo ben altro. Guardiamo
che cosa è accaduto al Giappone:
nelmomentoincuiitassidi interes-
se sono scesi praticamente allo 0,
l’economia non reagisce più all’im-
pulso. Vogliamo fare la stessa fine,
vogliamo che la tendenza alla sta-
gnazione dei prezzi ci porti alla de-
flazione e alla depressione econo-
mica?»
Perchéritienechedebbamuover-
si prima l’Europa degli Stati Uni-
ti?

«Perché vedo maggiori possibili-
tà di una ripresa della crescita dei
prezzi oltre Atlantico, mentre da
noi non vedo rischi di questa natu-
ra...»
Eppure le maggiori pressioni ce
l’ha in queste ore laFederal Reser-
ve mentre i banchieri centrali eu-
ropei cercano di cavarsela aspet-
tando la fine dell’anno sicuri, co-
meèormaiovvio,cheiltassodiri-
ferimento dell’euro sarà più vici-
noal3%cheal4%».

«Stando gli attuali legami tra le
due grandi aree, se la Fed cala i tassi
l’Europa si adeguerà, ma ripeto che
l’Europa mi sembra nelle migliori
condizioni di fare la prima mossa
senza che ne risulti alterato il qua-
dro di compatibilità scelte per la
moneta unica. Il vero problema
americano è non far precipitare ol-
tre Wall Street. Il problema negli
Statesèche le spesediconsumonel-
l’ultimo decennio sono state soste-
nutedaiguadagnidiBorsamentreil
tasso di risparmio è calato drastica-
mente. Se le azioni perdono divalo-
reoltreuncertolimiteèilredditofa-
miliare che ne risulta falcidiato con
le facili conseguenze chesi possono
immaginare».

Antonio Pollio Salimbeni
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Robert Litan, Usa
«Anche la Fed tagli
il costo del danaro»
NEW YORK. Robert Litan è direttore
del dipartimento economico alla
Brookings Institution, la prestigiosa
fondazioneprogressista-moderatadi
Washington.Halavoratoconiconsi-
glieri economici dell’amministrazio-
neCarter, edè statodirettoreassocia-
to dell’Ufficio del Budget, oltre che
dirigente dell’Antitrust. Recente-
mentehascrittoconJonathanRauch
unrapportoper ilMinisterodelTeso-
ro dal titolo, «La finanza americana
nelsecoloventunesimo».Conluiab-
biamo parlato dell’attuale situazione
diWallStreet.
Quale sarà l’impatto dell’anda-
mento delle borse sull’economia
reale?

«Molto dipende dalla reazione dei
consumatori. Fino ad ora, hanno ri-
dotti i risparmi e speso parecchio,
sentendosi fiduciosi nel mercato, e
questo è il cosiddetto effetto ricchez-
za.Èpossibileadessocheunridimen-
sionamento della borsa raffreddi gli
entusiasmi. Le stime economiche
convenzionali dicono che per ogni
dollaro guadagnato alla borsa si
spendono 4 centesimi. Se il mercato
continuaascendere, laspesadeicon-
sumatorineiprossimiannidovrebbe
ridursi di 19 miliardi. Se la gente si
spaventa, tra qualche anno potrem-
mo vedere un declino del Pil dell’1%
circa. E questo è un argomento im-
portante per riconsiderare la politica
della Federal Reserve Bank. Uncrollo
della borsa potrebbe influenzare
quelli che sono coinvolti nel merca-
to,masappiamochenegliUsasonoil
40%dellapopolazione».
Quale sarà l’impatto sul restante

60%chenoninveste?
«Chi decide di non investire, lo fa

perché non ha denaro. In America la
gran parte della ricchezza è concen-
trata nelle mani di pochi. Una gran
partedel40%che investe lo faperga-
rantirsi lapensione.Poicisonoquelli
che investonofuoridei fondipensio-
nistici.Diquestiparliamoquandoci-
tiamo l’effetto ricchezza. Sono colo-
ro che dopo un crollo di Wall Street
noncomprerannopiùloyatch».
Ma che cosa accadrà ai piccoli in-
vestitori?

«Se sono vicini alla pensione, sa-
ranno incoraggiati a risparmiare di
più. Quelli al di sotto di 50 anni non
cambierannocomportamento».
La crisi economica internaziona-
le e dei mercati emergenti avrà
ancora delle conseguenze sul
mercatoamericanooabbiamovi-
stogiàlafinedelloroimpatto?

«Èpiùcomplicatodicosì.Ungran-
de impatto diretto non ci saràperché
le banche americane non sono trop-
po scoperte nei confronti degli altri
mercati. Ma gli effetti psicologici ci
sono stati e ci saranno. Tutto questo
avviene, mentre gli elementi fonda-
mentalidell’economiacontinuanoa
goderedibuonasalute».
Primahaaccennatoaunariconsi-
derazione della politica moneta-
ria.Acosasiriferisce?

«C’è il forte rischio che la Federal
Reserve Bank non rilassi la politica
monetaria. Sappiamo che le esporta-
zioni sono state colpite dalla crisi in
Asia. Con il declinodellaborsae la ri-
duzione dei consumi dobbiamo
chiederci quali saranno le dimensio-

ni della contrazione della domanda.
Un allentamento della politica mo-
netaria sarebbe un’assicurazione
controlarecessione».
CosafaràlaFed?

«Il segnali non sono positivi in
questo momento. Credo che Green-
spannontoccheràitassi».
Crede che sia vero quello che dice
Greenspan,cheilmercatononha
alcun impatto sulle sue decisioni
inpoliticamonetaria?

«Nonproprio, ilmercatohaunfor-
te impatto sull’attività economica
per imotivichedicevamo,perchéun
suo declino provoca una riduzione
dei consumi. È vero che l’economia
stava crescendo molto bene prima di
questa crisi, ma proprio per la fiducia
deiconsumatori».

Qualisarebberoleconseguenzedi
unapoliticamonetariarigida?

«Viviamo in una fase di grandi e
imprevisticambiamenti.Lacrisiasia-
tica ha indebolito le nostre esporta-
zioni,maanchel’andamentonegati-
vo della borsa è stato inaspettato. Pe-
ròall’iniziodell’annosiamostati sor-
presi dalle dimensioni della crescita.
Nelsecondotrimestre,lacrescitaeco-
nomica era stata solo dell’1,6%, e le
previsioni per il terzo trimestre sono
state ridimensionate al 2,5%. Senza
un allentamento della politica mo-
netaria, questa previsione sarà in-
fluenzata dal mercato, e potrà essere
ridotta a meno del 2%. In quel caso
dobbiamo immaginare anche un au-
mentodelladisoccupazione».
Previsioniperilmediotermine?

«Sarannodeimesidifficili,manon
èdettochelasituazionepeggiori.L’e-
conomiavabene, fondamentalmen-
te, e andrà bene anche senza “effetto
ricchezza”. Non siamo nel 1929, né
nel1987.L’economiaèpiùforte,l’in-
flazionepiùbassa.Iproblemisonoal-
tri. I mercati finanziari sono molto
emotivi, c’è il pericolo che si correg-
gano troppo,cosìcomesonocresciu-
ti troppo. Sono convinto anche che
l’incertezzapoliticasuldestinodiBill
Clinton abbia contribuito all’attuale
nervosismo. Nel breve periodo, la
gente non dovrebbe prestare atten-
zioneaigiornali.Enondovrebbesoc-
combere la panico. Chi ha venduto
troppopresto,senepentirà».

Anna Di Lellio

Agenti di cambio di New York fanno ginnastica tenendo sotto controllo i monitor della Borsa Mark Lennihan/Ap
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ROMA. «Primacihannodettochei
Bot sono sicuri. Poi il contrario: i
Bot non servono, investite in Bor-
sa.Adessochecrolla il rubloeWall
Street va a rotoli sento chedicono:
reinvestite inBot.Laveritàèche la
gentenonhapuntidi riferimento,
non capisce nulla di quello che sta
avvenendo. Solo i delinquenti,
quelli che dalla mattina alla sera
pensano al denaro e alla Borsa, si
muovono con accortezza in mez-
zoaquestecose.Lagentenormale,
per fortuna, non si comporta così:
va al cinema, legge, fa altre cose.
Poi però si trova impreparata di
fronte alle faccende di denaroe di-
venta, come un tempo dicevano
gli economisti, il parco buoi». Lo
psicoanalista Aldo Carotenuto
guarda con un misto di curiosità e
di preoccupazione agli alti e bassi
delle Borse. Ma non nasconde un
fondo di pessimismo: «Il rapporto
tra l’uomo e il denaro ha motiva-
zioni irrazionali. Non si nasce con

l’ideadeldenaro, ilqualeèqualco-
sa che cambia continuamente e
chenonsi riesceadominare.L’uo-
mo perciò finisce per sentirsi mor-
tificato nel suo rapporto con il de-
naro.Ealla fineglipreferisce la lot-
teria: ilcasoèsemprepiùaccettabi-
le».
Finoragliitalianihannoinvestito
in Bot: un bene fondamental-
mente stabile. Adesso comincia-
no ad investire in azioni, le quali
invecesalgonoescendonoincon-
tinuazione. Cosa pensa di questo
cambiamento?

«Abbandonando, anche per ra-
gioni di convenienza, gli ormai
pocofruttuosiBot,gli italianihan-
no dovuto, o voluto, lasciarsi alle
spalle quella mentalità da formica
chehaconsentitolorodifareprov-
viste per i tempi di magra e di esse-
re in gran parte proprietari della
casa che abitano. Negli Stati Uniti
è diverso: il concetto di rischio è
molto più accettato e perciò si è

creata l’ideadi frontiera, intesaco-
me richiamo verso l’ignoto, verso
ciò che potrebbe essere un azzar-
do».
Equestoperleièpositivo?

«Da un punto di vista psicologi-
co investire del denaro in Borsa
presuppone un atteggiamento si-
mileaquellodelgiocatored’azzar-
do, che si esaltanello sfidare lasor-
te eassapora l’ebbrezzadel rischio,
dellapossibilitàdivincereoperde-
re tutto in un momento. D’altra
parte la ricercadel rischioharadici
profonde.E forsefraqualcheanno
noi guarderemo con compati-
mento a quelli che rifuggono dal
rischio e sapremo accettare anche

l’eventualità di rovinarci ma per
poiricominciare».
Dunquequestocambiamentonel
rapporto tra gli italiani e il rispar-
mioleilogiudicapositivo?

«Da un certo punto di vista sì.
Ma è anche vero che il denaro è
qualcosa di profondamente irra-
zionale.Siamonoiadargli,divolta
in volta, unsignificato.Egliuomi-
ni sono fondamentalmente ingra-
ti. Per esempio chi dà soldi in pre-
stitosifapiùnemicicheamici,per-
chéprestarepresupponelaricono-
scenza. Ripeto: il denaro èun fatto
irrazionale, che noi non dominia-
mo. Adesso ci bombardano con
queste storie della Borsa, dei Bot:

vendi questo, compra quello. E al-
la fine non ci capiamo niente e ci
sentiamomortificati».
Investire in azioni può voler dire
diventare più ricchi o più poveri
in poco tempo. Ma che significa
l’impoverimento in una società
del benessere dove l’esperienza
della povertà è sempre meno vis-
suta?

«L’impoverimento, in una so-
cietà che è sempre più proiettata
versoilconsumoeladiffusionedei
beni, èdecisamenteavvilente.L’e-
quivalenza denaro-potere fa vive-
reachi si trovaadoverridimensio-
nare il proprio tenore di vita un
senso di fallimento, di abbando-

no, di esclusione sociale. Certo,
può anche essere l’occasione per
capire meglio cosa conta nella vi-
ta. Ma si restacomunquedisorien-
tati di fronte alle ricchezze enormi
fatte da persone che, per esempio,
sanno solo tirare bene un calcio a
un pallone. Tutto questo lascia un

senso di mestizia e, per fortuna,
spinge anche le persone verso altri
valori che sono veramente essen-
zialiperlasopravvivenza».
Ilfattocheinostririsparmipossa-
no crescere o diminuire in poco
tempo ha un effetto concreto sul-
la quotidianità, o crea più un ef-
fetto psicologico nel nostro rap-
portocoldenaro?

«Penso che l’effetto maggiore lo
abbia sulla quotidianità, sullapos-
sibilità o meno di concedersi il su-
perfluo. Ma l’instabilità del pro-
prio conto in banca si ripercuote
anche sull’equilibrio psicologico,
specie se non si è abituati alla pre-
carietà. C’è comunque una conse-
guenza particolare: gli uomini ca-
piscono il valore del denaro come
chiave per aprire tutte le porte.
Quando non si possiede nulla ci si
sente una nullità. È uno sbaglio,
mapochilocapiscono».

Alessandro Galiani

Lo psicoanalista Carotenuto spiega le motivazioni dei risparmiatori

«La gente comune non comprende la Borsa
ma è attratta da un irrazionale desiderio di rischio»


