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CALMA SUI MERCATI

Non bruciate
il rispetto

di Marco Onado

usiness asusual, sembraessere sta-
Bta la parola d’ordine sui mercati,
; dopo la sentenza delta Cassazione
per cui I'Italia intera ha trattenuto il fia-
to. La temuta «dittatura dello spreads»
non ¢scattatae gliindiciazionari e obbli-
gazionarihannoregistrato variazioniin-
significanti. Solo i titoli Mediaset sono
scesi, mameno dei rialzi dei giorni scor-

LACALMA DEIMERCATI

Non bruciate
il rispetto
ritrovato
dall'Ttalia

di Marco Onado
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oprattutto, & proprio sul piano
dellafinanza pubblica, chei
mercati cominciano a guardare
con pittrispetto all'Ttalia. L'unico
nostro punto debole da questo punto di
vista ¢ illivello del debito rispetto al pil
come € noto (peraltro controbilanciato
daun debito privato molto pili basso
dellamedia dei paesi avanzati). Ma
sotto tuttigli altri punti di vista, 'azione
dirisanamento comincia a mostrare
segni assai incoraggianti. In primo
luogo, I'Ttalia ha oggi un avanzo
strutturale (cioe prima del pagamento
degli interessi) superiore ad ogni altro
paese e doppio persino della Germania.
Eil sistema delle pensioni pubbliche
italiane oggi ¢ uno diquelli che crea

Il monito. Maggio 1992, il Governatore Ciampi
avverte dei rischi di una tempesta valutaria

sie comunque sono aunlivello superio-
re del1s per cento a quello d’inizio anno.

Come il cane che non abbaio del rac-
conto di Sherlock Holmes, si tratta di un
indizio importante, che non deve affatto
essere scambiato per una sorta di cam-
biale in bianco concessa al paese e tanto
meno al Governo in carica.

I motivi per cui i mercati non hanno
reagito sono molteplici e non tutti di ca-
rattere strettamente economico. Non
va infatti dimenticato che la stampa in-
ternazionale e i grandi centri finanziari
non sono mai stati teneri con Berlusconi
e non si stracciano le vesti per una con-
danna definitiva e tanto meno per I'idea
che egli sia costretto a fare un passo in-
dietro in politica.

Sul piano piu strettamente economi-
co, ci sono fattori che inducono i merca-
tiaguardare all'Italia conmeno pessimi-
smo rispetto al passato. Il primo riguar-

meno preoccupazionisulla
sostenibilita nel lungo termine.

Di pily, la storia dimostra che I'Ttalia e
capace di mettere ordine nei propri
conti: prima della crisi, avevaridotto il
rapporto debito pubblico / pil di oltre
venti punti; dopo la crisi ha fatto
registrare 'aumento pili contenuto,
anche se ha dovuto lasciare per strada
tutto il guadagno precedente.
Insomma, I'Ttalia ha smesso di essere un
"peccatore” dal punto di vista delle
finanze pubbliche dal momento in cui é
riuscita a fare lo sforzo fondamentale
per essere ammessa nel primo nucleo
dell’'unione monetaria e la storia
recente non ha intaccato questa
capacita.

Non cisono dunque motivi perché i
mercati considerino il debito pubblico
italiano fuori controllo, soprattutto a luce
delle ferme prese di posizione del
ministro Saccomanni fin dal suo
insediamento. E poiché non si
prevedono terremotia breve sul governo
in carica, lasentenza diierinondaluogo
ad alcunareazione.degnadinota.

Ma questo non significa che tutto
vadabene. Proprio le cifre relative alle
finanze italiane dimostrano cheil
problema non ¢ tanto 'aumento del
debito pubblico, quanto la caduta del
prodotto o, se si preferisce, la severita
dellamanovrarestrittivachesie
dovutorealizzare, che grava in modo
eccessivo su lavoro e produzione, oltre
introdurre profonde disuguaglianze,
datal'estensione dell’evasione fiscale.

dail potente ombrello chelaBce haaper-
to sui paesidella periferia dell’euro pro-
mettendo di mantenere livelli di tasso
bassi per un considerevole periodo di
tempo. Giovedi in sede di conferenza
stampa, Mario Draghi ha rafforzato il
concetto affermando che «aspettative
di rialzo dei tassi sui mercati monetari
non sono giustificate». Musica per le
orecchie degli investitori, che hanno fe-
steggiato mettendo a segno livelli re-
cord degli indici. Ma cisono anche fatto-
ripositivilegati allanostrasituazione in-
terna. Il primo riguarda i deboli segnali
diripresache alcuniindicatoriesprimo-
no e che possono far intravvedere se
nonlaluce in fondo al tunnel (espressio-
ne daevitare se non altro per motivisca-
ramantici: troppo spesso chi I’ha.usata
hafattolafine di Wile Coyote) almenoil
segnale che il peggio é alle spalle.
Continua » pagina 14
Per questo motivo, la calma sui
mercati, che per definizione non dura
all'infinito, va sfruttata per mettere a
segno le misure realmente necessarie
per consentire all’economia di ripartire
ealla politica di voltare pagina. Il
governo Lettanei suoi primi cento
giorni harealizzato meno di quanto ha
promesso, ma haadesso
un’opportunita storica: quella di
attuare poche madecisive misure per
rendere possibile la transizione.
Innanzituttolariformaelettorale,
senzalaquale non puo esistere certezza
sullagovernabilita futura di questo
Paese e poile manovre veramente
essenziali per ridare fiato all’economia,
perridurre un cuneo fiscale che non ha
riscontro in nessun altro paese e per far
affluire nuovamente il credito alle
imprese. E su questipunti che il governo
Lettadeve concentrare lasuaazione,
perchélasoluzione di queste emergenze
non puo essere demandata ad un futuro
assetto politico ancoramolto incerto,
che probabilmente si definira coni
tempidella politicaitaliana, che ai
mercati non sono mai piaciuti. Bisogna
farein fretta perché latreguanon dura
all'infinito. Altri progetti ambiziosi
possono solo compromettere la
necessitadirealizzare poche cose
essenziali, main fretta. Vale oggi ancora
pittdi allorail monito che chiusele
Considerazioni finali di Ciampinel
maggio1992, nel pieno dell’altra grande
fase ditransizione politica: «Il temposi &
fattobreve».
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