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Interviste&Gommenti

Salvatore Biasco

economista

«Sull' orlo della crisi finanziaria»

m ROMA. Sard un lumedi nevo o ['3-
nizio di un lungo ciclo hero, il ciclo
eletiorale di un halia det paradosso
con la liva nella polvere e 'econo-
mia reale in buono stato? Quando
cede il dollaro lo smotlamerto del-
la lira diventa valanga. Quando
parla Berlusconi pure. L'ltatia bwu-
cla miliardi in Borsa, brucia miliar-
di per pagare pid care le malerie
prime , brucia fiducls, Circolano

le come quelle del mi-
m cﬁ: Bitancio Rainer Masera:
i sta mettendo a lio it vi-

0 nazionale, bna delle po-
che ancore di virl nel mare ribol-
lente di guai e di finti saivatori della
patia. in di ferro tra politica
<aitiva ed economia buona produ-
ce incenezza e anche l'eco-
nomia buona, buona perche ban-
ziona, sard contaminata dalla sfi-
ducia. Poveri disoccupati miraco-
Jati al contranio. E solo guestione di
tenm,

cosa succederh alia apor-
tura del mercath, professor Bls-

oot
Put davvero succedere di tutto. La
lira pud andare ancora pid gio,
RO C'2 limite, non <'& ombrello di
Fmtezione. $e una parte politica
mpostante come qeella del Polo
sceglie la via detlo sfascio nonc'e
soglia di resistenza possibile, salta
gualsiasi argine razionale. Guar-
iamo a quelle che succede con il
cosiddetto premio di rischio che
I Siato deve pagare per rendere
bite Iinvestimento in lire; #l
annuo di differenziale tva i tassi
dl interesse sui titol tedeschi e sui
tioti italiani & ¢id che it mercato
chiede a copertura di hutti i tipl di
rischio fuluro, dal consolidamen-
to de) debito pubblico alla volatili-
14 del cambio all’ulteriore svalula-
zione che pesa per cirea i 4% an-
nuo. Una volta che la lira si de-
prezza, il differenziale dowebbe
ridurst drasticamente nel senso
che il deprezzamento dedla valuta
era gia compreso dal diiferenzia-
le. Invece, il differenziale continua
ad aumentare. |l premio di rischio
non & tale da rappresentare una
soglia di sicutezza, Poiché il mer-
cate pon ignoca che tra gli eventl
possibili futur c'2 ancte la rivalu-
fazione e il differenziale & una me-
dia di tutti gli eventi possibili, & evi-
dente che il mercato ritlene adta-
mente probabile una crisi finan-
ziaria. La comezione della legge §-
nanziaria era attesa daj mercati

= come un segnale non definitivo,

ma probabilmente in o di far-
ci Hsalire la china della sfiducia.
Se non ce la facciamo neppure sul

“decreto fiscale, come possiamo
essere credibili sul resto?

Crisl Mnanzieria & mllwramh

Erossy, Vitalta Is sflerd nef 1982

o kool poppe 00l "
Non la uso a case. Tra gli eventi
futuri che i mercato sconta c'e (a
possibilith che non si riesca a go-
vernare il deficit pubblico.
estrae dal comportamento di Ber-
tusconi- e ¥ini una informazione,
che peraliro gia aveva, molto im-
portante: una volta al o del
paese, il Polo non avr alcuna
volontd di affrontare realistica-
mente la sitaazione.
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Paura del lunedi nero. Il ricatto di Berlusconi e Fini af-
fonda la lira e ora si comincia a temere che la caduta
dei valori finanziari scarichi i suoi effetti negativi sul-
I'economia reale, investimenti e occupazione. Dop-
pia tenaglia: rapido crolio del dollaro, smottamento
politico. Intervista all’economista Salvatore Biasco,
professore alla Sapienza di Roma. Breve viaggio nel-

I'instabilith permanente.

Un paradosso, esaktamente, per-
ché it risanamento finanzlario sa-
rebbe a un passo dal gira di boa. |
fondamentali dell'econamia sono
di segno positivo, rassicuranc in
panicolare alcuni indicaton cui i
mercati finanziari danno di solito
una grande importanza: non c'é¢
paese del G7 che ablia un avanzo
di bilancio primaric (saldo entra~
te/uscite folio l'onere deldebito -
ndr} pari al nostro; stiamo azze-
rando il debito estero; siamo vicini
alla stabilizzazione del rapporo
#a debito e prodotio lordo; fa
quota di risparmio nazionale (a in-
vidia a tutto il mondo, lamiglie e
imprese hanno bassi livelli di in-
debitamento; il conto conente &
attivo. Tutto sommato, sia la poli-
tica fiscale che la politica moneta-
ria sono coerenli. Nulla di tutio
questo giustifica un cambio lira-
/marca cosi deprezzato. | proble-
mi nascono perche la probabilita
che una pane del paese rifiuti { sa-
cnfici ulterion necessar per svol-
fare € alta. 1 dati fondamentali del-
l'economia sono una protezione
fino ad un cerio punto;: se si de-
termina una crisi di lunge perio-
do, se vi & una roftura del cambio
semeer | valorl fondamentali ad es-
sere trascinati dai valor finanziani,
U macasma politico pud compro-
mettere V'andamento del'eco-
nomis reale cosl come ka mone-
ta cattiva scaccla ln buona?

wBE’, AVESSO,
SE PASSA LA
MANOVRA ..
E LA FINE Py
ﬁERbPS’CON!.’."

Se il canvio continua a cadere -

prima o poi anva il momenio in
cui | risparmiatori accelerano il
cambio di portafoglio versa titoli
esteri, comprano manchi a qual-
slasi prezzo. Se scatta Finflagione
a livelli alissimi, sard impossibile
manienere la pace sociale & la cxi-
si di fiducia raggiungerebbe 'eco-
nomia reale soticforma di minor
investimenti e disoccupazione,
Un paese con un debiie come i}
nostro, deve essere percepito dai
mercali come capace di cammi-
nare sul filo di fana, non pug reg-
gere con la finanza allegra di Ber-
tuscond, il mure contro mura con i
sindacati, misure non stnutiyral.
L'talia non 2 il Messico, ma una
valla messa in mato {a dinamica
della sfiducia, il meccanismo del-
l'avvitamenic & lo stesso.

Finota, perd, ron ¢ sono saguati

ol disaffozione ot titell Al stato,

tuit'altro...
E vero, anche s le aste del Tesoro
vengono aggiudicate a lassi sem-
pre crescenti ed guesta non & cer-
to un segnale distensivo. La Banca
d'ltalia ha cercato di coslvuire un
agine contro linflazione, ma sa
benissimo di non poter reggere a
lungo in una fase di continuo
smottamento politico, Ha tampo-
nato le aspettative di inflaziane
pill alta, ma nessuno pensa sia
possibile condusre una politica
valitaria atiraverso i tassi di inte-
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vesse daty 1 fivello dellindebita-
mento pubblico.
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Abbiamo di fronte un personale
politico, esponenti pubblici che
conoscono  perfelamente  Guali
sono gli effeti sui mercati finan-
ziari delle joro mosse, delle lown
parole, delle loro zapide giravolie.
Se nel gire di 24 ore si passa dal-
I'appoggio del deceeto fiscale al
volo contario, si sa benissimo
quali saranno le conseguenze sul-
le quotazioni della lira e sul valore
dei titoli di stato. |l gioco politico
di Berlusconi & chiaro: arraventare
i mercatl per attribuirme la colpa
agli altri. Non importa se questo
conduce alla falsificazione della
realis, significa gettave un colpo di
spugna sui selte mesi del sue go-
verno, significa dimenticare che
quands fui si trovava a Palazeo
Chigi & | mercati finanziar gli han-
no voliato le spalle appena hanno
hanna capite che il tisanamento
econamico era I'uliima delte sue
precccupazioni. Sappiamo che il
mercato si nulre di informazioni,
che le aspetlalive si formano sul
calcolo delle probabitita che le
scelte politiche vadano in un sen-
so o nell'alito, Non voglio fare
processi alle intenzioni né agitare

spauracchi, osservo che se c©'¢
qualcune che sa prima degli alin
cothe andranno Je cose avrebbe
1utic il tempo per realizzare ottimi

flari.

ammtmanolmm
ﬂga #sbblamo prandems
atte. E un’arma 3 deppie tagie

La liberalizzazione del movimen-
te dei capitali ha sottoposto a giu-
dizio permanente Voperato dei
ceti poditici dominant] nella Prima
Repubblica come nella Seconda e
questo ha sabvato lz democraria,
ha introdotto un elemento di equi-
librio 0, quantomeno, un punto di
riferimento dal quale chi govema
non pud prescindere. Detto
sto, che non sia stato un be-
ne liberalizzare il movimento dei
capilali senza rete, escladendo ka
possibilita di ricomere a misure di
emergenza. | mercati non sono di
perse luoghi di mm%’;ﬁ;‘g’&
No $pesso contagiati i
del nwmentoru&?giudizi che ac-
quistano veritd solo perché sono
fipetuti. Quindi, possono portare
ad eccessi, un motivo di pid per
camminare sul fito del rasoio.
Lunadi nero anche

& ors, di nuevo, Jo sfsecio
sistoma ds) cambl. Un vero

disnetro.

Cio che impressiona non & fanto
ta debolezza del dollaro quanto la
velocita con Ja quale si deprezza,
la velocita dei flussi di capitate che
si spostano da una pane all’alira
del pianeta producendo scon-
quassi finanziar. Sono riemersi
tutti i fermenti tipici degli anni ‘80
per cui & l'aggiustamento degli
squilibri  commerciali mondiali
che conta: oggi gl Stati Uniti pro-
cedono speditamente verss un
deficit estemno par al 2.2,5% del
prodotto lordo partendo da un in-
debitamenio elevalo. Negli ultimi
tre anni, il mercalo ha pensato
che cid non contasse perche le
forze di fondo si erano nequilibra-
te: i tassi di interasse erano bassi e
il deficit statunitense veniva consi-
derato tult'uno con le potenzialila
di crescita del paese. Ora che 1i-
ma in primo piang il problema
del riaggivstamento, il dollaro non
puds che perdere terveno. |l siste-
ma dei cambi non ha pid un anco-
raggio né c'@ un patto che leghi le
tre monete feader del mondo, dol-
fare, marce e yen, né esisie un
coordinamenio efettivo delle po-
litiche aconomiche e monetarie in
sede di G7. Ora sono i mencati a
forzare la mano. Le tensioni po-
{rebbero essere smorzate, in teo-
nia, dalla riduzione dei tassi di in-
teresse tedeschi, ma questo la
Germania non lo deciderd mal
perché metterebbe a repemaglio
il progwio modello sociale € Ja sta-
bilitd monetatia interna. La Ger-
mania non & in di penzare
in lerenini di ip mondiake
né lo & il Glappone, aftetto da una
crisi dei meccanismi finanziari in-
temi dowirta alla bolla speculativa
degli anni ‘30 di cui in occidente
non si percepisce la gravitd, E gli
Stati Uniti vivono Ja sindrome del-
{'isolazionismo espresso dalla vit-
torla repubblicana e song troppo
esposti finanziariamente con l'es
stero per dare il 14 ad un‘opera di
coordinamentc  internazionale.
Auguri per la nosira lira...
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sempre e costantemnente rivolti verso I'alio. La lira continua a de-
prezzarsi nei conironti delle altre monete (in particolare nei
confronti del marco tedesco); i tassi di interesse hanno ripreso a
crescere; il fabbisogno pubblico deborda rispetto agli obiettivi
prefissai: l'inflazione mostra evidenti e decisi segnali di ripresa,
La minaccia di cnisi finanziaria (la distrazione cioe del patrimo-
nio mobiliare delle famiglie e imprese) cessa di essere un gene-
e letterario evocato dagli economisti e diviene una inquietanie
compagna di viaggio.

Cid che ancora regge & (malgrado Berlusconi?) I'andamen-
o delleconomia reale: il prodotto interno (trascinato dalle
esportazioni) & in crescita dali'ultimo Wimesire del 1953 (sel
mesi prima che Berlusconi conquistasse palazzo Chigi) anche
e non vi & ancora alcun effetto positive sulla cocupazione. Vié
pert da dire che L'economia reale potra continuare su tale sen-
tiero a condizione che i precedenti indicatori inverano, nel pia
breve lagso di tempo, 1a loro direzione di marcia: divengano ciog
indicatort di «successos: minori lassi, minore inflazione, minore
fabbisogno pubblico, minore deprezzamento della nostra mo-
neta. Per altro il successo non & lontano & neppure inaggiungibi-
le se s giocano bene le carte oggi a disposizione e si antepongo-
no gliinteressi collettivi a quelli di pante (o diimpresa).

Molti osservatori interni ed intemazionali (e con essi i pro-
gressisti} concordano nel rilenere che fa principale causa del
nascere € del consolidarsi di questa peculiare stassa Berlusconie
sull’'economia italiana vada ricercata, principaimente, nella indi-
sponibilita politica di Berlusconi e dei suoi alleati ad affrontare
con sufficiente determinazione &d in chiave europea i problemi
del risanamento della finanza pubblica. Cid & confermato dalle
recenti dichiarazioni del polo di Berlusconi, che ora annuncia it
vole contrario alle misure di contenimento predisposte dal go-
verno Dini (contraddicendo precedenti dichiarazioni), e che si
basano sulla asserzione della inutilita di tali provvedimenti e sul-
la affermazione che tale manovra & dannosa per I'economia ia-
liana. Ma, poiché |'ltalta si presenta al gindizio interno ed inter-
nazionale con un debilo pubblico pari a circa il 120% det prodot-
to interno (era it 65% nella meta degli anni ottanta). lo stato di
salute attuale e prospettico della sua economia dipende in larga
misura anche dalla volonti e capacita di parlamenio e governo
di rimediare nel piQl breve lempo possibile a questa situazione
che ci allontana sempre di pid da quelta Europa a cui, invece,
dobbiamo restare agganciati, La dichiarazione, dunque, di Ber-
lusconi e dei suoi alleati sulla inutilitd dei prowvedimenti predi-
sposti da Dini, oltre che ad averc allontanato ancor pid dali'Eu-
ropa, ha gettato sconcerto sui mercati interni ed intemazionali:
sia per quanto riguarda |'immediato sia per quanic viguarda if fu-
ture. A meno di ritenere che tali dichiarazioni fossero esclusiva-
mente in funzione di una qualkche specuylazione finanziaria di
brevissimo periado. Ma su cid indagheranno gli appositi organi
divigilanza,

Per I'immediato, data la ricordata dimensione del debito
pubblico, la deprecabile bocciatura dei prowedimenti del go-
verno Dini farebbe intendere I'esistenza di un paese che neppu-
re nel momenti di pid acula emergenza resce a rovare Je yagio-
ni delto stare insieme. E facile prevedere che a cid seguirebbe
una irefrenabile € massiceia fuga di capitali verso Festero e ver-
50 le altre valute. 1| srischio Naliar dovrebbe essere pagato con Ja
viclenta crescita dei tassi di interesse, E poiché ogni punto in pin
di tasso di interesse equivale ad una spesa pubblica aggiuntiva
di circa 18.000 eniliardi di lire, ognuno comprende come si deb-
ba evitare che ¢id divenga realta. Rischio, ancora, che trovereb-
be un poderoso sostegno se, nel corso dei prossimi mesi, il pae-
se dovesse affrontare la campagna elettorale per nuove elezioni
politiche. Da qui all'estate il paese si ritroverebbe, di fatto, senza
utn governo che, con stumenti ordinari e di mercato, governi il
debito pubblico.

dunque responsabilit di tutti nod Eare in modo che cid non
accada, anche per non vanificare l'azione responsabile che i
sindacati hanno perseguito in tutti questi mesi. E a quesio propo-
sito va anche ricordato che non & detio che coloro che oggi pro-
testano con maggiore vi per essere stali chiamati a soste-
nere gii oneri dei prowedimenti possano pensare di andare
esenti dal pagamento del prez2i ben pil salati che 1a bocciatura
dei prowedimenti impomebbe alla intera collettivita nazionale,

Ma le recenti dichiarazioni del polo di Berlusconi suscitano
allarme anche se profeitate nel lungo periodo; ed anche percid i
mercati sone in allarmme rosso. In esse si sostiene che tutlo cid
che & stato latio nel passato per Aisanare la finanza pubblica &
slato del tutto inutile. Cid & ovviamente falso. 5i pud sostenere
che i precedenti govemni Amato & Ciampi non si siano mossi con
suffictente lorza. Tuttavia essi ci hanno awvicinato al raggiungi-
mento di quella situazione in cui il debito pubblice cessa di cre-
scere in rapporto al prodotto. Questo & stato il patiimonio conse-
gnato nelle mani di Berlusconi & che questi ha dissipato nel giro
di pochi mesi. E poiché [e misure predisposte da Dini raggiungo-
no take abiettivo sul finire di quest'anno proprio non si compren-
de il vollafaccia di Berlusconi delle ultime ore. Sostere dunque
Tinutilita di tuhto cid pud significare soltamio che il polo delle li-
berta, qualora potesse dominare incotitrastato sulla societd e
sull’'economia italiana, adotterebbe per il nostro debito pubblico
la soluzione lipica delle culture di destra ed antieuropee: I'espro-
prio del debito dalle mani dei sotteserittori. Gia lo fece Mussolini.
Allafaccia delle liberta! [Filippo Covazzull}
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