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LA FEBRE DEI MERCATIMartedì 8 settembre 1998 4 l’Unità

Il presidente della Fed aveva detto di volersi opporre al rallentamento dell’economia. Ma il rialzo dei mercati non è stabilizzato

Effetto Greenspan sulle Borse
L’ipotesi di un taglio dei tassi negli Stati Uniti dà fiato ai mercati. Rimbalzo boom in Asia
Tokyo oltre il 5%, ma buoni guadagni anche in Europa. Piazza Affari guadagna il 2,40%

ROMA. L’effetto Greenspan ha
spinto le “tigri”asiatiche e le Borse
del vecchio continente. Un’onda-
ta di chiusure positive, molte delle
quali vicine a livelli record, prove-
niente dai mercati orientali (To-
kyo più 5,32%, addirittura più
16,89% a Kuala Lumpur) infatti, si
è riversata sull’Europa dando alle
piazze finanziarie intonazioni più
che buone dopo i cali della setti-
manascorsa.

Milano ha chiuso con un più
2,41% trascinatada un’Eniancora
sugli scudi,Francofortehamessoa
punto una crescita dell’2,1% ma
ancoramegliohafattoLondracon
un brillantissimo 3,48%. Più in
ombra Parigi con un modesto
0,1%. Anche le Borse latinoameri-
cane, sotto pressione da settima-
ne, questa volta hanno potuto fi-
nalmente respirare anche se rima-
nenell’aria il rischiodiunatempe-
stavalutaria,consvalutazioniaca-
tena.QuantoaWallStreet,peruna
volta è stata a guardare gli altri,
chiusaperfestività.

A dare fiato alle Borse sono state
comunquelenotiziearrivatesaba-
to dall’altra sponda dell’oceano. Il
Governatore della Federal Reser-
ve, Alain Greenspan, ha spiegato
chegliStatiUnitinonsonoun’iso-
lafeliceisolatadalrestodelmondo
e che la locomotiva americana ri-
schia di essere affaticata dalla crisi
dei mercati asiaticiedalle ripercus-
sioninegativecheessahadetermi-
nato in paesi come l’America lati-

na dove l’impegno delle imprese
usa è particolarmente elevato. Po-
nendo,difrontealrischiorallenta-
mento dell’economia, l’accento
sull’esigenza di sostenere crescita
piuttostochesuipericolidi ripresa
dell’inflazione come invece aveva
fatto altrevolte, Greenspan haraf-
forzato laconvinzione deimercati
su una possibile, anche se non im-
mediata, riduzione del costo del
denaro inAmerica.Equestohada-
to tono a tutti i mercati, compresa
la Borsa di Mosca che in una gior-
nata che ha segnato un nuovo
crollo del rublo è stata addirittura
sospesa per eccesso di rialzo anche
se poi il risultato finale è stato mo-
desto.

Le cifre dei vari indici rigorosa-
mente improntate al segno più
non devono tuttavia trarre in in-
ganno.Unarondinenonfaprima-
vere e l’incertezza è sempre l’ele-
mento dominante dei mercati. Lo
dimostra, del resto lo stesso anda-
mentodelle contrattazioniaMila-
no.

Partitaarazzoconunbalzodiol-
tre il3%,piazzaAffarihaprogressi-
vamente limato i guadagni sino a
scendere soto l’1%.Soltantonel fi-
nale ha recuperato un po’ di brio
riuscendo a chiudere non molto
sottoimassimi.

Molti operatori continuano a
stare alla finestra in attesa di un
chiarimento del quadro interna-
zionale e degliumori degli investi-
tori in fondi, tanto che il volume

complessivo degli scambi ha rag-
giunto appena i 2.204 miliardi e
soltanto grazie ad un ritorno della
domanda nel pomeriggio, dopo
unamattinatasvogliata.

Se Greenspan sembra aver fatto
un regalo di Natale ai mercati fi-
nanziari, facendo pensare a un
possibile taglio dei tassi Usa, se-
condo alcuni analisti la festa po-
trebbe però non durare. Ad esem-
pio, secondo alcuni gestori di fon-
di e strategisti l’ottimismo potreb-
be svanire presto. «Alcune dichia-
razioni sui tassi di interesse non
cambianoifondamentali»,èl’opi-
nione di un analista della Hill Sa-
muel Asset Management di Lon-
dra che prevede come prossima
mossa di Greenspan un taglio dei
tassi, ma aggiunge che gli investi-
tori prima di comprare preferisco-
no attendere che una tale decisio-
ne venga effetivamente presa.
Questo significa che i mercati po-
trebbero restare volatili nei prossi-
mi mesi, con pressioni al ribasso,
diconoglianalisti.

Quanto alla Borsa di Milano, ol-
tre ai petroliferi, ancheoggi ilmer-
cato è stato trascinato dalle utili-
ties, inparticolare i telefonici. inri-
presa qualche bancario ma ancora
sotto pressione la Comit. l’incer-
tezza della situazione può comun-
que essere ben fotografata dallo
schizofrenico andamento dell’O-
livetti: balzata nei primi minuti fi-
noa3.545lire(+6,17%),èstataog-
getto di immediati realizzi che

hannoschiacciatoiltitoloaunmi-
nimo giornaliero di 3.225 (-
3,41%). Nuoviacquisti nel finale
hannopoi sospinto il titolo innet-
to rialzo, con riferimento a 3.521
(+5,45%).

Altalenanteanchel’andamento
deldollaro.dopounamattinata in
brusco calo, ha chiuso in parziale
ripresa.
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Eni superstar
In tre giorni
guadagna
oltre il 16%
L’Eni ha messo il turbo in
Borsa. E in tre giorni ha
guadagnato oltre il 16%,
aumentando il volume
degli scambi e
riportandosi sopra le
10.000 lire: dalle 8.902 di
mercoledì scorso si è
passati ieri alla quotazione
di riferimento di 10.341
lire con un nuovo rialzo
del 6,4%. Il balzo che ha
trainato al rialzo anche le
azioni della controllata
Saipem (+2,33%)
particolarmente
tartassata dalla Borsa
negli ultimi mesi. Molte le
ragioni attribuite dagli
operatori a questo volo
solitario in un mercato,
come quello di questi
tempi in Piazza Affari,
nervoso e indeciso. Vi
sono le spiegazioni
tecniche, come un atteso
rialzo dei prezzi del
greggio e la buona salute
del gruppo, annunciata
nel fine settimana
dall’amministratore
delegato Franco Bernabè
che ha parlato di un’Eni
con «grandi prospettive di
sviluppo» e con «progetti
di espansione
internazionali, perché i
mercati oggi offrono
opportunità davvero
interessanti». Vi sono poi
motivazioni classiche del
”tam-tam” di Borsa a
spiegare performance
tanto particolari: il gruppo
sarebbe pronto ad una
campagna acquisti. Una
pista londinese porta ad
ipotizzare un’offerta
pubblica d’acquisto (opa)
sul gruppo britannico
Enterprise Oil da 2.700
miliardi di fatturato.
Risposta da Londra: solo
un “no comment”; da
Roma nemmeno quello.
Un’altra voce viene
dall’Est e, secondo un
quotidiano locale,
riguarderebbe l’ingresso
nella slovena Petrol.
Ambedue i casi
rimangono al momento
solo nel campo dei “si
dice”, ma tanto basta alla
Borsa per scatenarsi sul
titolo.

Un operatore della Borsa di Hong Kong Yu/Ap

Chiusa ieri per il «Labor day», la piazza americana confida nella promessa della Fed

E Wall Street spera nel «Toro»
LOS ANGELES. Chiusa per il lungo
weekend del «Labor Day» - ma in
parte già rassicurata dalle notizie
giunte dalle altre borse - Wall
Street attende quest’oggi di misu-
rare, in percentuali e volumi d’af-
fari, i pratici effetti delle parole
pronunciate venerdì scorso, a Ber-
keley,daAlanGreenspan.Praticie
- come ci dice Brian Wesbury della
Griffin, Kubik & Thompson di
Chicago-«quasicertamentebene-
fici», considerato che, «nell’an-
nunciare la possibilità di un taglio
dei tassi d’interesse», il capo della
Federal Reserve non ha, in fondo,
fatto altro che questo: «come si
convieneadunbuonpilota,haco-
municato ai passeggeri d’un are-
reo che viaggia sobbalzando nel
pieno d’una tempestacome, inca-
so di pericolo, ciascuno di loro avr
adisposizioneunparacadute...». Il
che se non offre un’assoluta cer-
tezza di salvezza, quantomeno
aiuta gli astanti ad evitare i più im-
mediatipericolidelpanico...

Fuor di metafora, quel che Alan
Greenspanhaconlaconsuetacau-
tela comunicato tre giorni fa al

mondo è - a detta di gran parte de-
gli economisti - sostanzialmente
quantosegue: seci saràononci sa-
rà un abbassamento dei tassi, di-
penderà dalla direzione che, nelle
prossime settimane,prenderà una
situazione oggi sospesa - «in per-
fetto equilibrio», come ha detto il

direttore della Fed - tra i due con-
trapposti pericoli di inflazione e di
recessione.

Ma la Federal Reserve è pronta
ad adeguatamente reagire di fron-
te quello che le non più tanto ina-
scoltate cassandre dell’economia
definiscono uno «scenario da in-

cubo». Ovvero: contrassegnato
dal sovrapporsi d’un preciposo e
recessivo restringersi dei consumi
Usa ai già evidentissimi effetti del-
la«crisiasiatica».

In un recente e fortunato libro
sui pericoli della «globalizzazio-
ne»-«OneWorldReadyorNot»-il
giornalista William Greider ha in-
fatti definito gli Usa «the buyer of
last resort», il compratoredell’ulti-
maspiaggia.

Vale a dire: l’unico mercato ca-
pace di salvare, con le sue capacità
di assorbimento, un mondo che,
incrisidisovrapproduzione,sitro-
va-comegiàallafinedeglianni‘20
- sull’orlo d’una generalizzata ca-
dutaeconomica

La sequenza della «depressione
prossima ventura» che molti van-
no in queste ore delineando, è la
seguente: colpite dalla crisi asiati-
caedalladebacle russa, levalutedi
molti mercati «emergenti» si sva-
lutano costringendo i ripettivi go-
verni ad aumentare esponenzial-
mente il costo del danaro, mentre
ilGiappone-incapacediriformare
il suo traballante sistema finanzia-

rio - aumenta a sua volta i tassi nel
tentativo di salvare lo yen da una
precipitosa caduta, in questo mo-
doalimentandoilpessimismodel-
le borse occidentali. Al soprag-
giungere dell’ «orso» - prosegue la
«horror-story» - la crescita econo-
mica degli Usa comincia a calare,
trascinando verso il basso investi-
mentieconsumi.

Ma tanto la Fed - allietata dallo
sgonfiarsi di quella che solo due
annifaGreenspanchiamòla«irra-
zionale esuberanza dei mercati» -
quanto la Bundesbank (preoccu-
patadi lasciareun’eredità di rigore

monetario alla prossima banca
centrale europea) rifiutano di ta-
gliare i tassi d’interesse provocan-
do, inbreve,quellochel’economi-
sta James Galbraight chiama,ap-
punto, il «cortocircuito della de-
pressione».

Questaè lastoria.Unastoriache
- con ogni probabilità - Alan
Greenspan non ritiene, in ultima
analisi, né possibile né probabile.
Ma che, venerdì scorso, ha quan-
tomeno dimostrato di esser pron-
toaprevenire.

Massimo Cavallini

Giddens: «Si rischia una crisi
più grave di quella del 1929»
La crisi asiatica e quelle innescate in altri paesi rendono sempre
più «reale» la possibilità di una recessione a livello mondiale
«peggiore di quella del 1929». L’allarme è di Anthony Giddens,
direttore della London School of Economic and Political Science,
da una conferenza a Santander (Spagna). «La situazione è molto
seria. Serve una nuova leadership da parte dei paesi ricchi», ha
detto Giddens. E sulla crisi russa: «L’Occidente deve reagire per
contrastare le mafie capitaliste che si sono impadronite del
paese. Dobbiamo essere convinti che la Russia è un problema
nostro. Questo significa vivere in un mondo globale».

maggiore (e tanto più quanto
più complessa è la loro materia) la
discrezionalità della commissione
giudicatrice: per questo si richie-
dono garanzie sulla sua formazio-
ne e composizione, che in teoria
deve anch’essa rispondere a para-
metri universali (comprendere i
più competenti della materia o del
ruolo che deve essere ricoperto o
della qualità che deve essere pre-
miata).Tutti pensiamo che i com-
missari ideali debbano essere, ol-
tre che competenti, di assoluta
imparzialità, di specchiata morali-
tà, ecc., in modo che la loro di-
screzionalità coincida con il più
alto livello di oggettività e che i
vincitori siano davvero quelli in-
contestabilmente meritevoli; e ci
indigniamo nei modi più diversi
quando crediamo che i risultati
siano ingiusti (dai casi plateali di
corruzione, al sospetto di più sot-
tili combines e favoritismi, o alla
semplice accusa contro chi ci ha
bocciato: per lo più i concorrenti
perdenti ritengono di aver subito
delle ingiustizie...).

La tipologia e la casistica dei
concorsi è vastissima e variabile:
potrebbe dar luogo ad una vera e
propria «concorsologia»: uno spa-
zio tutto particolare in questa di-
sciplina assumerebbero certo i
concorsi universitari, che costitui-
scono uno dei momenti di mag-
giore effervescenza della vita uni-
versitaria in genere (per molti il
solo in cui si ricordano di far parte
di una comunità scientifica). in
questo campo il tasso di discrezio-
nalità della commissione raggiun-

ge vette molto alte: e per questo è
particolarmente difficile trovare
meccanismi agili ed efficienti che
nello stesso tempo diano garanzia
di giustizia e di oggettività (basta
pensare al travaglio con cui si è
giunti all’approvazione della nuo-
va legge, che lascia in realtà molti
dubbi e che in alcuni punti resta
molto indeterminata, lasciando
spazi essenziali al regolamento ap-
plicativo, che sta per essere vara-
to). Ma resta il fatto che è molto
difficile trovare regole che scalfi-
scano certi diffusi modi di conce-
pire e gestire i concorsi universita-
ri, certa automatica aderenza ad
un codice «non detto», a regole e
modalità implicite che sono legate
a quel meccanismo della «coopta-
zione» che è stato sempre essen-
ziale nella vita universitaria, che
ha pure una sua legittimità, ma
che richiederebbe di essere ricon-
dotto a misure più compatibili
con i valori scientifici e didattici.

In questo «non detto» rientra
prima di tutto la convinzione di
molti universitari del diritto prio-
ritario di sé stessi e della propria
scuola: essi ritengono, e il «codi-
ce» legittima questa presunzione,
che i «propri» candidati siano co-

munque i migliori e i più merite-
voli. Molti commissari di concor-
so si presentano esplicitamente
come «protettori» di particolari
candidati (si dice che li «portano»)
e pongono come fine assoluto del
concorso stesso la vittoria di quei
loro canditati (minacciando spes-
so dimissioni se si vedono ridotti
in minoranza); ci sono commissa-
ri assolutamente indifferenti a tut-
to ciò che non riguarda i loro pro-
tetti (al punto di non aprire nem-
meno i pacchi dei titoli di altri
canditati); e commissari che han-
no il compito di rappresentare
una «scuola» e di non pronunciar-
si senza consultare prima il pro-
prio capo accademico. I richiami
ai valori scientifici restano spesso
del tutto esteriori, si basano su
presupposti incontrollati, su for-
mule preconfezionate, su una di-
sarmante retorica (qualcuno do-
vrebbe prima o poi studiare il lin-
guaggio dei giudizi che vengono
redatti per le varie discipline).
Commissari pavidi e commissari
aggressivi, tessitori machiavellici e
inventori di mediazioni: dietro la
facciata formale del concorso, affi-
data a quelle cose del tutto fittizie
che sono i verbali, si svolgono

bracci di ferro, contrattazioni,
pressioni e confronti di tutti i tipi,
anche con molteplici interventi di
personaggi esterni alla commissio-
ne, con «scambi» tra commissioni
di materie affini, con traffico tele-
fonico fatto di promesse, minacce,
offerte, transazioni, recriminazio-
ni di vario genere. Il concorso non
riguarda più soltanto i canditati e
i posti da assegnare, ma può di-
ventare una gara di potenza tra i
commissari più «forti»: il commis-
sario che ha ottenuto risultati sod-
disfacenti e imprevisti per la pro-
pria scuola accresce il proprio pre-
stigio e potere, e la vox populi lo
circonda di nuova stima, ne fa
ammirare la capacità, ne espande
il rilievo accademico al di fuori
dello stretto ambito della sua di-
sciplina. Cambiano le scuole,
cambiano i poteri, ma lo schema
resta quasi sempre lo stesso. Per
fortuna ci sono anche tante ecce-
zioni, tante prove di rigore, tanti
accenni di rinnovamento. È chia-
ro comunque che non basta agire
sui singoli meccanismi concorsua-
li, ogni legge può essere usata per
prolungare le vecchie abitudini.
Insomma occorre una buona volta
scrollarsi di dosso certi codici im-
pliciti, certi modi automatici; per
questo ci vuole spregiudicatezza,
immaginazione, responsabilità, è
necessario quello scatto critico,
quella vitalità culturale che nel-
l’insieme delle componenti del
mondo universitario (pur tra mille
eccezioni individuali) sembrano
oggi proprio far difetto.

[Giulio Ferroni]

Dalla Prima

re astratte colpe dell’Occidente.
L’ho scritto e lo riscrivo: la Storia ha
già definito i vincitori e i vinti. Così
come sarebbe errato e persino inge-
nuo pretendere che paesi che hanno
la storia, la cultura e le dimensioni
della Russia e della Cina possano es-
sere diretti dall’esterno come fossero
staterelli inventati. Il dissenso comin-
cia però da questo punto. Innanzitut-
to, sarà scolastico farlo ma lo faccio, è
bene stabilire una differenza fra la vi-
cenda russa e quella cinese. Schemati-
camente si può dire che nella Cina la
sovrastruttura politica e istituzionale
è sopravvissuta, e nessuno sa fino a
quando, nella fase in cui la struttura
economica cambiava radicalmente.
La rivoluzione russa, viceversa, ha
avuto fin dall’avvio gorbacioviano -
con tutti i gravi limiti di quel periodo
- un andamento in cui il dato della
politica, con l’abbattimento delle for-
me e della cultura del precedente re-
gime, ha sopravanzato le modifica-
zioni dell’economia. L’Occidente ha
guardato pressocchè silenzioso l’evo-
luzione cinese - credo intimorito dal
terrore dell’esplosione di un paese co-
sì grande - mentre è intervenuto sulla
crisi russa in due modi: concedendo a
Gorbaciov un reticente credito politi-
co e un taccagno aiuto economico,

mentre ha dato fiducia piena e capi-
tali enormi allorchè con Eltsin - ed è
qui il suo merito storico - si è messa
in moto la destrutturazione profonda
e definitiva del regime sovietico. Do-
v’è il punto? A me pare che sia in due
questioni. La prima ci dice che sia di
fronte alla vicenda cinese sia di fron-
te alla crisi russa nessuno può chiede-
re all’Occidente di proporre per quei
paesi, e per altri, una sorta di modello
unico. Ancora: sia nel caso cinese sia
nel caso russo l’intervento occidenta-
le - o se volete la discussione in Occi-
dente - ha tenuto separato il tema del
mercato da quello della democrazia.
Se fermiamo la nostra attenzione alla
Russia la responsabilità appare ancora
più grave per almeno una ragione, e
vengo così alla seconda questione
che intendevo porre. La probabile
conclusione del ciclo eltsiniano non
avviene d’improvviso. Fin da quando
si intravvedevano i segni di rapida di-
sgregazione del regime sovietico ap-
parivano evidenti alcuni soggetti del-
la nuova fase, divenuti poi dominan-
ti. E non si trattava, come sembra cre-
dere Galli Della Loggia, di «gruppi so-
ciali più dotati di forza originaria pro-
pria, più pronti per vari motivi a
sfruttare le nuove opportunità». In al-
tre parole non erano gli spiriti vitali
del capitalismo a farsi avanti, anche
con quel cumulo di ingiustizie e di
prepotenze conosciuto in altri paesi e
in altre epoche storiche. L’Occidente
ha visto e favorito l’affermazione di
gruppi politici ed economici che han-
no depredato alla luce del sole la nuo-
va Russia in un intreccio sempre più
forte con mondi criminali. Se voglia-
mo dirlo meglio possiamo sostenere

che l’errore delle classi dirigenti occi-
dentali va collocato nell’incapacità
culturale di prevedere l’avvicinarsi
del disastro avendo sotto gli occhi
una realtà che parlava da sola. La cri-
tica, quindi, non è quella di aver im-
posto regole alla Russia post-comuni-
sta, ma di aver proposto un modello
astratto e di aver avuto una visione
breve dello sviluppo delle vicende
russe come se il trasformarsi di un
grande paese - ricco di materie prime
ma con una struttura produttiva fati-
scente - in un grande e pressocchè
esclusivo mercato di importazione,
quindi quasi privo di una dimensione
produttiva, avrebbe automaticamen-
te aiutato la nascita lenta ma vera di
un’economia di mercato e di istitu-
zioni politiche democratiche. Dalla
statalizzazione non si è passati alla li-
beralizzazione ma al saccheggio, dai
gruppi di potere del regime sovietico
si è passati all’affermarsi di un ceto
diffuso di predatori, in gran parte
espressione del precedente potere. E’
vero che la componente russa nell’e-
voluzione della crisi di quel paese è
stata decisiva, ma è altrettanto vero
che la responsabilità dell’Occidente
sta nel fornire elementi di governo
delle crisi che si aprono in varie parti
del mondo a partire da quelle dei pae-
si che per tanti anni sono stati schiac-
ciati da regimi totalitari.

Se ragionare sulle «colpe dell’Occi-
dente» non deve diventare un alibi
per nostalgie o rivincite, può tuttavia
aiutarci a capire meglio il tema del
ruolo che le grandi democrazie devo-
no svolgere nella fase della più spinta
mondializzazione.

[Giuseppe Caldarola]

Dalla Prima

È inevitabile la giungla... Sì, sulla Russia...


