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4 L'indice Dow Jones di poco al di sopra
dei diecimila punti dopo un’apertura
catastrofica e una successiva ripresa

Grido d'allarme del banch

DALLA REDAZIONE

WASHINGTON ~ Ancora scosse
premonitrici. Brontolii sismici
da far paura dalle viscere di
Wall Street. Ma non il «Big
Onevy, il gran terremoto di tutti
gli incubi, il temuto scoppio
della «bolla». Non una frana e
forse nemmeno I'inizio di uno
smottamento graduale.

In pochi minuti dall’inizio
delle contrattazioni ieri matti-
na Wall Street aveva gia perso
250 punti, minacciando non
solo i record dello stesso agosto
(11.326), ma un ritorno rapi-
dissimo al di sotto della fatidi-
ca soglia dell’indice Dow Jones
a 10.000. Era cominciata malis-
simo con le Borse in Asia. Peg-
gio ancora in Europa (Milano-
1,72%, Londra -2,19%, Parigi -
2,38%, un po meglio solo
Francoforte- 0,69%). Poi la
tempesta era sembrata calmar-
si, c’era stato persino un accen-
no di recupero. Ha finito per
chiudere attestandosi sulla per-
dita iniziale. In zona quindi
ancora  «correzione», non
«crollo».

Tre erano stati i potenziali
detonatori di un potenziale
«venerdi nero» di proporzioni
storiche. 1) Un discorso della
sera prima del presidente della
Federal Reserve, Alan Green-
span, in cui invitava le banche
a prepararsi meglio al rischio di
un potenziale crollo improvvi-
so di Wall Street. 2) La ricom-
parsa a sorpresa del rischio in-
flazione, con un dato inatteso
sui prezzi alla produzione, cre-
sciuti a settembre in proporzio-
ne inaudita da quasi un decen-
nio. 3) Un dato che mostra, per
la prima volta da due anni a
questa parte, un calo della pro-
duzione industriale Usa, e che
poteva essere interpretato dai
mercati nervosi come sintomo
che cambia il ciclo, possono
tornare le vacche magre.

L’'intervento di Greenspan,
pronunciato giovedi sera ad
una conferenza di banchieri,
verteva su un tema apparente-
mente molto tecnico, la «ge-
stione dei rischi». Li aveva in-
vitati a far meglio i conti, a
non fidarsi ciecamente del fat-
to che Il'«equity premiumy,
cioé il rischio aggiuntivo nel-
I'investire in azioni anziché in
buoni e obbligazioni che ga-
rantiscono un interesse fisso, e
sceso dal 10% degli anni ‘80 al
2% di questi ultimi mesi. «La
questione chiave é se si tratta
di un declino permanente o
temporanea», gli ha detto, in-
vitandoli a «far attenzione a
non sottovalutare» i rischi di

Agenti della Borsa di New York

una inversione di tendenza:
«La storia ci insegna che posso-
no verificarsi bruscamente,
spesso con ben poco preavvi-
SO,

Greenspan aveva fatto bene
attenzione a non tornare diret-
tamentesul tema dell’«esube-
ranza irrazionale» delle Borse,
si era guardato bene dal prean-
nunciare 0 meno un terzo au-
mento dei tassi di interesse
quest’anno (gli esperti ritengo-
no che la possibilita di un nuo-
vo aumento di un ulteriore
quarto di punto percentuale al-
la riunione della Fed convoca-
ta per il 16 novembre sia at-
tualmente del 65%), aveva
avuto cura di precisare che non
stava affatto facendo previsio-
ni su un crollo di Wall Street.
Ma il monito tecnico, ad ac-
cantonare piu riserve come as-
sicurazione in caso di crolli, e
bastato a creare brividi a cate-
na.

L’'aumento dei prezzi alla
produzione Usa in settembre
dell’1,1% rispetto allo 0,5% di

Richard Drew/Ap

agosto di per sé non suona al-
larme rosso per I'inflazione.
Mantiene il tasso annuo al di
sotto del 3,5%. Ma accresce il
timore di un rialzo dei tassi
perché si tratta del piu impor-
tante balzo da nove anni a
questa parte, dal +1,3% del set-
tembre 1990, quando il prezzo
del petrolio si era impennato
dopo che Saddam aveva invaso
il Kuwait.

In direzione apparentemen-
te opposta andava I'altro dato
a sorpresa di ieri, per cui la pro-
duzione industriale & scesa in
settembre dello 0,3%, per la
prima volta dal novembre
1998. Sulla carta questo do-
vrebbe scoraggiare rialzi dei
tassi. Non basta pero a dimo-
strare che I'’economia Usa sta
uscendo dalla fase di «surriscal-
damento», perché si tratta di
un dato molto stagionale, do-
vuto secondo gli esperti agli
uragani. E, al contempo, crea
nuova inquietezze sulla possi-
bilita che si sia oltre il giro di
boa del boom.

4 Le Borse europee colpite dalle notizie
negative provenienti dagli Stati Uniti
Segno meno su tutti i mercati

4 Piazza Affari nonostante il recupero

In finale di seduta termina a -1,72%
Le perdite dall’inizio dell'anno: -3,89%

Greenspan getta nel panico Wall Street

lere centrale Usa per I'impennata del prezzi alla produzione

L’ANALISI

|1 pericolo inflazione turba i sonni della Fed

DALLA REDAZIONE

WASHINGTON  «United Stocks of
America», Titoli Uniti d’America, si
dice scherzando (ma non troppo)
sulla piu lunga euforia del mercato
azionario che la storia economica ri-
cordi. E a ragione, dal momento che
se il reddito disponibile degli ameri-
cani negli ultimi anni & sostanzial-
mente aumentato cio lo si deve piu
ai guadagni effettuati in Borsa di cui
ha beneficiato piu del 40% delle fa-
miglie che non ai modesti aumenti
salariali. Ma a Wall Street e dintor-
ni tutto appare ed ¢é effettivamente
fragile, volatile, insicuro e cosi ¢ ac-
caduto anche questa volta che I'eufo-
ria si trasformasse in paura, che le
danze dell’ottobre, nero o quasi per
definizione quando si parla di mer-
cati azionari, si riaprissero mettendo
a soqquadro per qualche ora Borse e
mercati finanziari di tutto il mondo.

La caduta e poi I'altalena a Wall
Street erano annunciate. Sapeva
Alan Greenspan che le sue parole sui
banchieri che sottovalutano i rischi
di improwvisi rovesci in Borsa e nel
valore delle altre attivita finanziarie
avrebbero prodotto la classica doccia
scozzese su scala globale. Se si ag-
giungono altri due fattori scatenanti
la fuga (ma non il panico) degli in-
vestitori il quadro era e resta chiaro.
Il primo fattore é la tendenza all’au-
mento dei tassi di interesse: sia la

Federal Reserve che la Banca centra-
le europea ritengono da qualche tem-
po che i rischi di inflazione siano
maggiori dei rischi di deflazione
(cioe di un declino dei prezzi dei beni
e delle materie prime tale da condur-
re a una fase di stagnazione econo-
mica piu 0 meno generalizzata). Il
rincaro dei prezzi del petrolio e di
molte materie prime € indicativo.
L’unico modo per raffreddare i prez-
zi, e raffreddare piu celermente la
crescita  econo-

mica negli Stati T reeer
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dell’1,1% in settembre, il picco piu
elevato degli ultimi nove anni. Infi-
ne, sullo sfondo resta il gigante sco
debito estero americano, arrivato a
320 miliardi di dollari. Un deficit di
questa dimensione significa che il
valore delle azioni e dei titoli federali
americani dipende sempre piu dalla
volonta degli investitori stranieri di
investire in dollari e cosi una caduta
di Wall Street vadi pari passo con
I'indebolimento del dollaro perché

gli investitori rimpatriano i loro ca-
pitali. Da questo punto di vista, il
consolidamento della crescita econo-
mica in Asia e in Europa non giova a
Wall Street.

Ma che cosa giova a Wall Street?
Gli analisti piu raffinati sostengono
una cosa semplicissima: I'allarme di
Greenspan sulla pericolosa propen-
sione al rischio dei banchieri ha il
semplicissimo scopo di togliere le ca-
stagne dal fuoco alla Fed. Se i prezzi
delle azioni si sgonfiano, tornano a
livelli pit coerenti con i profitti attesi
delle imprese quotate, la banca cen-
trale americana non avra bisogno ef-
fettivamente di aumentare i tassi di
interesse. Con i rischi connessi al
Millennium Bug, la conversione dei
computer alla fine dell’'anno, e alla
probabilita che i consumatori di
mezzo mondo corrano in banca a
prelevare per qualche tempo il loro
denaro, una stretta del credito & I'e-
satto contrario di cio che banchieri
centrali avveduti devono fare: tenersi
pronti a offrire moneta a chi la chie-
de. Infatti, le zecche hanno gia scal-
dato le stamperie per far fronte a
qualsiasi problema di liquidita. L al-
tro motivo che rende difficile per la
Fed aumentare i tassi di interesse per
raffreddare I'inflazione o raffreddare
i bollori speculativi a Wall Street &
che gli Stati Uniti sono gia in pieno
ciclo elettorale: gli effetti di un au-
mento dei tassi si farebbe sentire nel-
I’economia quasi al momento delle

presidenziali. Greenspan, I'uomo che
secondo I'ex ministro di Clinton Ro-
bert Reich «é piu potente dello stesso
presidente», sa bene di non potersi
permettere un attacco cosi frontale
con I’Amministrazione in carica.

Resta I’enigma della lunga «eufo-
ria irrazionale» di Wall Street di cui
parlo Greenspan nel dicembre 1996,
specchio solo in parte deformato del-
la straordinaria crescita dell’econo-
mia americana e dei forti incrementi
di produttivita che hanno cambiato
la fisionomia del Corporate America
lungo tutto il decennio. Da allora,
I'indice Dow Jones dei titoli indu-
striali & passato da quota 6500 a
quota 11mila. Ora domina I'altale-
na, o, meglio, quella che & piu corret-
to chiamare «tortura della goccia
d’acqua». Gli ultimi due mesi di
boom dei prezzi delle azioni che
hanno preceduto il tonfo inaspettato
della prima settimana di settembre
avevano aumentato il valore totale
delle azioni del 20%, come dire
10mila dollari per ogni americano
vivente. Dunque c’e tempo per parla-
re di tracollo. Certo I'umore resta ne-
ro e non piu tardi di un mese fa il
Fondo Monetario Internazionale ri-
cordava che «c’e una chiara eviden-
za che i prezzi delle azioni stanno
salendo a livelli insostenibili e cio
genera alti rischi di correzione di po-
trebbe destabilizzare significativa-
mente I’economia e il sistema finan-
ziario».

Dini alla guioa del Fondo monetario internazionale?

Negoziati economici Usa-Europa, Prodi discutera direttamente con Clinton

DALL'INVIATO

TAMPERE (Finlandia) Romano
Prodi discutera direttamente
con Bill Clinton i punti ancora
controversi tra Europa e Usa
del Millennium round, il nego-
ziato globale sul commercio
mondiale che dovrebbe aprirsi
(salvo possibili rinvii) a fine no-
vembre a Seattle. E stato lui
stesso ad annunciarlo, ieri al
vertice Ue di Tampere, in una
forma un poco irrituale e che
non ha mancato, pare, di pro-
vocare qualche malumore tra i
capi di stato e di governo dei
Quindici. Non ¢ stata l'unica
sorpresa venuta, sul fronte eco-
nomico, da un Consiglio euro-
peo straordinario dedicato tut-

ACCETTAZIONE NECROLOGIE

DAL LUNEDI AL VENERDI dalle ore 9 alle 17, telefonando al numero verde 167-865021
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to ai temi della giustizia e del-
I'immigrazione. Lamberto Di-
ni, conversando con alcuni
giornalisti al termine della sua
conferenza stampa, ha fatto
una dichiarazione che ¢ parsa
una specie di autocandidatura
alla guida del Fondo monetario
internazionale. A qualcuno che
gli aveva chiesto se ci fossero
speranze per un italiano nella
successione a Michel Camdes-
sus, il quale ha recentemente
fatto intravvedere I'eventualita
di un suo ritiro, il ministro de-
gli Esteri ha risposto che «la
questione dovra essere affron-
tata al massimo livello» e per
quanto riguarda I’'Europa «dai
capi di stato e di governo», ma
che in ogni caso piuttosto che a
un «funzionario» sara bene
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pensare a «una personalita po-
litica» che abbia I'autorevolez-
za necessaria. Una frase che ¢
stata interpretata, appunto, co-
me una sorta di autocandidatu-
ra. Nei giorni scorsi, come & no-
to, per la successione a Cam-
dessus qualche giornale aveva
fatto tra gli altri il nome di Ma-
rio Draghi. Meno arzigogolata
I'interpretazione politica che é
stata data dell’annuncio, fatto
da Prodi a sorpresa nel discorso
ai capi di stato e di governo, del
prossimo incontro con Clin-
ton, per il quale il presidente
della Commissione ha addirit-
tura proposto una data, quella
del 27 ottobre. Con il capo del-
la Casa Bianca, ha spiegato Pro-
di, intendo affrontare i punti
irrisolti che ancora bloccano il
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lavoro preparatorio del nego-
ziato di Seattle. Niente di ille-
gittimo, da parte del presidente
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la materia commerciale, nell’'U-
nione europea, compete pro-
prio all’esecutivo. Ma certo il
fatto che I'annuncio sia stato
dato cosi a sorpresa, senza la ri-
chiesta di colloqui preliminari
con i governi dei Quindici e in
una situazione in cui esistono
ancora tra gli europei stessi del-
le divergenze di opinione, si
prestava ad essere interpretato
come una rivendicazione forte
delle proprie prerogative o co-
me una forzatura. Cosa che,
stando alle voci che giravano
ieri sera, sarebbe puntualmente
avvenuto, almeno da parte del-
la delegazione francese.
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