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«SulForlo defla crisi finanziaria» 
• ROMA. Sara un kined) nero o I'i-
ntelodi un lungocklo nero, il ciclo 
elelWrale di un Italia del paradosso 
con la lira nella polvere e I'econo
mia reale in buono stato? Quando 
cede II dollaro lo smottamento del-
la lira dlvenia valanga. Quando 
patla Berlusconi pure. l'ltalia bru-
cia mHiartH in Bona, brucla miliar-
dl per pagare piu care le materle 
prime . brucia liduela. Circolano 
parole grosse come quelle del mi-
nislro del Bilancfo Ralner Masera; 
si Ma tnettendo a repentaglio it ri-
sparrnio nazkmale. una delle po-
che Encore di virtfl nel mare ribol-
lente di guai e dl finti sahatori della 
patrla. ifbiaccio di faro tra pollUca 
cattrva ed economia buona produ
ce incenezza e presto anche I'eco
nomia buona, buona perche lun-
ziona, sari contaminate dalla sfi-
dutia. Poveri disoccupati miraco-
latl alconttario. E solo questione di 
tempo. 
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Pu6 dawero succedere di lutto. La 
lira pud andare ancora plfl gift, 
non c'fl limite, non c'e ombrello dl 
protezione. Se una parte politica 
Importante come quella del Polo 
sceglte la via dello sfasclo non c'e 
sogUa di resistenza possibile, salta 
qualslasl atgine razionaie. Guar-
dlamo aquellocbe succedecon i! 
cosiddetto premio di rischio che 
lo Stato deve pagare per rendere 
appetibire I'lnvestimento in lire; II 
696 annuo di differenzlale Da i tassi 
dl Interesse sui titoli tedeschl e sui 
titoli italianl e ci6 che il mercato 
chlede a copertura di tutti i tipi di 
rischio fuluro. dal consolidamen-
lo del debito pubbllco alia volatill-
la del cambio all'ulterlore svalula-
zlone che pesa per circa il 4% an
nuo. Una vota che la lira si de-
prezza, il differenziale dovrebbe 
rldurs) drasUcamente nel sense 
die II deprezzamento della valuta 
era gia compreso dal dilferenzia-
le. Invece, i) differenzlale continua 
ad aumentare. II premio'di rischio 
non e tale da rappresentare una 
soglia di sicurezza. Poicbe il mer
cato non ignore che Ira gli eventl 
posslblll (uturi c'e anchela rivalu-
tazione e il dilferenzlale e una me-
dladl luftl sU eventi possibtli, a evi-
dente clie II mercato ritlene alta-
menle probabile una crisi llnan-
ziaria. La correzlone della legge fr 
nanzlarla era attesa dal mercati 
come un segnale non definitive 
ma probabilmente in grado di far-
cl rlsalire la china della stiducia. 
Se non ce la facciaroo neppure sui 
decreto llscale, come possiamo 
essere ciedibiU sui resto? 
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Non la uso a caso. Tra gli eventi 
luturi che il mercato sconta c't ta 
possibility che non si riesca a go-
vemare II deficit pubbllco. Ed 
estrae dal comporlamento di Ber
lusconi e Flni una informazlone, 
che perallro gia aveva, molto im
portante: una volta al govemo del 
paese, il Polo non avrebbe alcuna 
volonta dl alfrontare realistica-
mente la situazione. 

t quaa) m twntinm, FMMW-
mil Italwa n bMt, to oMt ib i 
« phittorto •aUtb, imfladano 
tutto MMMato. * MattaMMito 
D M M , I* knprtM M pnpmno a 
graadl proWti a anctw f l *ws-
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Pauradel lunedi nero. II rlcatto di Berlusconi e Fini af-
fonda la lira e ora si comincia a lemere che la caduta 
dei valori finanziari scarichi i suoi effetti negativi sul-
I'econoinia reale, investimenti e occupazione. Dop-
pia tenagtia: rapido crollo del dollaro, smottamento 
politico. Intervista aU'economista Salvatore Biasco, 
professors alia Sapienza di Roma. Breve viaggio nel-
I'inslabilila permanente. 
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Un paradosso. esaltamente, per-
cM il risanamento Hnanzlario sa-
rebbe a un passodal giro di boa. I 
londamentali dell'economia sono 
dl segno posith/o, rassicurano in 
particolare alcuni indicatoh cui i 
mercati flnanziari danno di solito 
una grande impoitanza; non c'e 
paese del G7 che abbla un avanzo 
dl bilanclo prlmarlo (saldo entra-
le/uscite lolto I'onere deWebito -
ndr) pari al nostra; stiamo azze-
rando il debito estero: siamo ikmi 
alia stabilizzazione del rapporto 
tia debito e prodotto lordo; ta 
quota di risparaiio nazionale la In-
vidia a tutto il mondo; lamiglie e 
imprese hanno bass! livelli di in-
debitamento; il conto coirente 6 
atttvo. Tutto sommato. sia la poli-
tica tiscaie che la polifica moneta-
ria sono coerenn. Nulla di luito 
questo giustifica un cambio lira-
/marco cosi deprezzato. I proble-
mi nascono peiche la probabilita 
che una pane del paese rifiuti 1 sa-
criiici ulteriori necessari per svol-
tare e alta. 1 dati tondamentali del-
I'economfa sono una protezione 
lino ad un cerlo punto; se si de-
termina una crisi di lungo perio-
do, se vi e una roltura de) cambio 
sono i valori londamentali ad es-
seretrascinatidai valori finanziari. 

D marawna ptXItko put eonpro-
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Se il cambio continua a cadere 
prima o poi arrlva il momento in 
cui i risparmiatori accelerano II 
cambio di portaloglio verso titoli 
esteri, comprano march! a aual
slasl prezzo. Se scatta I'inflazione 
a livelli atlissimi. sara imposslblle 
mantenere la pace sociale e la cri
si difiducla taggiungerebbeleco-
nomia reale sottoforma di mInert 
invesllmenti e disoccupazione. 
Un paese con un debito come il 
nostra, deve essere percepito dai 
mercati come capace di cammi-
nare sui tilo di tana, non puo teg-
gere con la finanza allegra di Ber
lusconi. il muro contra mum con i 
sindacati, misure non slrutturali. 
L'ltalia non e il Messico, ma una 
votla messa in moto la dinamica 
della sfiducia, il meccanismo del-
lawitamenlo^lostesso. 

Raorn, part, nan d tomfaeMH 
dldrHrftehHHaltrMJttato, 
tutl'arlro.. 

£ vera, anche se le aste del Tesoro 
vengono asgiudtcate a lassi sem-
pre crescenti ed questo non * cer-
to un segnale distensivo. La Banca 
d'ltalia ha cercato di coslruire un 
aigine contro I'inflazione. ma sa 
benissimo di non poter reggere a 
lungo in una lase di eontinuo 
smottamento politico. Ha tampo-
nalo le aspeltaiive di Inflazione 
piu alta. ma nessuno pensa sia 
possibile condurre una polilica 
valfilaria atlraveiso 1 tassi di inte-
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resse dato' II' IWello dell'lndebita-
mento pubbllco. 

OasarnU d i un aconorrMa, lo 
•trapsa poWteo dat Polo pud •»• 
im dallnlto un prodotto dl 
aspattattM railaail o ImrieMp 
NT 

Abbiamo di fronte un personale 
politico, esponenti pubbiici che 
conoscono perferlamente quail 
sono gli effetti sui mercati finan
ziari delle loro mosse, delle toro 
parole, delle toro rapide giravolte. 
Se nel giro di 24 ore si passa dal-
lappoggio del decreto fiscate al 
voto comrario. si sa benissimo 
quali saranno le conseguenze sui
te quotazionl della lira e sui vatore 
dei tiloli di statu. II gioco polilico 
di Berlusconi ̂ chiaro:arroven la re 
i mercati per allnbuirne la colpa 
agli altri. Non iroporta se questo 
conduce alia falsificazione della 
realty, sign if lea gertare un colpo di 
spugna sui sette mesi del suo go
vemo. signifies dimenticare che 
quando lui si trcvava a Palazzo 
Chigi e i mercati finanziari gli han
no voltalolespalleappena hanno 
hanno capito che il risanamento 
economico era lullima delte sue 
preoccupazioni. ;>appiamo che il 
mercato si nulre di informazioni, 
che le aspeltaiive a formano sui 
calcolo delle probablliia che le 
scelte politiche vadano in un sen-
so o nell'altro. Non voglio fare 
processi alle intenzioni r^ agilare 

spauracchi, osservo che se c'e 
qualcuno che sa prima degli auri 
come andranno fe cose avrebbe 
lutto il tempo per realizzare ottlmf 
affari. 

knanima, I mamfl ttm I matrt 
tfudW a daMHaaw prandawa 
aMa. E un'arma a dappla l a f l t 

La Hbewitezazlone del movimen-
to dei capital! ha sottoposto a giu-
dizio permanente I'operato del 
ceti pcJitici dominantl nella Prima 
Repubblica come nella Seconds e 
questo ha satvato la democrazia, 
ta inlrodotto un elemento di equi-
librio o, quantomeno, un punto di 
riferimenlo dal quale chi govema 
non puo piescindere. Defio que
sto, penso che non sia stato un be
ne liberallzzare il movimento dei 
capilali senza rete, escludendo la 
possibilita di riconere a misure dl 
emergenza. I mercati non sono di 
perse luoghidi raiionalita, ven eo-
no spesso contagiati dalle febbri 
del momento, da giudizi che ac-
quistano veriti solo perche sono 
ripeluti. Quindi. possono portare 
ad eccessi, un motive di piu per 
camminare sui f Ho del rasoto. 

LaMdl nam aneha par H doHaw? 
In daa maat c'* «tM* la arta) dal 
M m m , la Mduta data 8a-
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duatro, 
Cirj che impressiona non 6 lanto 
la debolezza del dollaro quanto la 
velocita con la quale si depiezza, 
lavelocitadeiflussidicapitaleche 
si spostano da una parte all'altra 
del pianela producendo scon-
quassi finanziari. Sono riemersi 
tutti i ferment! lipid degli annl 'SO 
per cui e ragglustamento degli 
squilibri commerciali mondiall 
che conta: oggi gli Stall Uniti pro-
cedono speditamente verso un 
deficit estemo pari al 2-2,5* del 
prodotto lordo pattendo da un in-
debitamenlo elevalo. Negli ultimi 
tre annl, II mercalo ha pensato 
che cfc non contasse perche le 
lorze di fondo si erano riequillbra-
te; i tassi di interesse erano bassi e 
il deficit stalunitense veniva consi-
derato ruu'uno con le potenzialila 
di crescita del paese. Ora che ri-
loma in primo piano il problema 
del riaggiustamento, il dollaro non 
puo cne perdeie teneno. II siste-
ma dei cambi non ha piu un anco-
raggio ne c'e un patto che leghi le 
tre monete tender del mondo, dol
laro, marco e yen, ne esiste un 
coordinamemo eriettivo delle po
litiche economiche e monetarie in 
sede di G7, Ora sono i mercati a 
foizare la mano. Le tension! po-
Irebbero essere smorzate, in teo-
ria, dalla riduzione dei lassi di in
teresse ledeschi. ma questo la 
Germania non to deciders mai 
perche metterebbe a repenlaglio 
il proprio modello sociale e la sta-
billta monelaria interna. La Ger
mania non e in grado di pensare 
in termini di leadership mondlale 
ne lo e II Giappone, affeno da una 
crisi dei meccanismi finanziari in
tern! dovuta alia bolla speculativa 
degli anni '30 dl cut in occidente 
non si percepisce la gravita, E gli 
Siati Uniti vivono la wndrome del-
I'isolazionismo espresso dalla vii-
toria repubbucana e sono troppo 
esposti finanziariamenie con le-
stero per dare il IS ad un'opera di 
coordinamemo intemazionale. 
Auguri per la nostra lira... 
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Destra da incubo 
sempre e costantemente rivolrl verso I'allo. La lira continua a de-
prezzarsi nei confronti delle altre monete (in particolare nei 
ccHifronti del marco tedesco): i lassi di interesse hanno ripreso a 
crescere: il fabbisogno pubbllco deborda rtspetto agli obtellivi 
prefissali; I'mflazione mostra evjdenli e decisi segnali di ripresa, 
La minaccla di crisi finanziaria (la disuuzione cioe del palrimo-
nio mobiliare delle famlglte e Imprese) cessa di essere un gene-
re letterario evocalo dagli economisti e diviene una inquietante 
compagna d i viaggio. 

Cioche ancora reggee (malgradoBerlusconi?) I'andamen-
lo del) economia reale; il prodotto intemo (trasclnato dalle 
esportazioni) e in crescita dall'ultlmo rrimeslre del 1993 (sel 
mesi prima che Berlusconi conquislasse palazzo Chigi) anche 
se non vi 6 ancora alcun effetto positivo Sulla occupazione. Vi e 
per6 da dire che I'economia reale potri contlnuare su tale sen-
bero a condizione che i precedent! indicator! invertano, nel piu 
breve lasso di tempo, la loro direzione di marcia: divengano cioe 
indicator! di -successo*: minori lassi, minore inllazione, minore 
fabbisogno pubblico, minore deprezzamento della nostra mo-
nela. Per altro il successo non e lontano e neppure inaggiungibi-
le se si glocano bene le carle oggi a disposizione e si antepongo-
nogli inieresslcollettlvi a quelli di parte (o di impresa). 

Molti osservalori mtemi ed Intemaztonall (e con essi i pro
gressist)) concordano nel rilenere che la phncipale causa del 
nascere e del consolldarsi dl quesla peculiare «tassa Berlusconi-
suU'economia italianavada ricercala, principalmente, nella indi-
sponibllila polilica di Berlusconi e dei suoi alleari ad affrontare 
con sulhciente determinazione ed in chiave europea i problem! 
del risanamento della finanza pubblica. Cid e confermato dalle 
recenti dichiarazioni del polo di Berlusconi, che ora annuncia il 
voto comrario alle misure di contenimento predisposte dal go
vemo Dinl (contraddicendo precedenti dichiarazioni), e die si 
basano sulla asserzlone della inuliliia di tali prowedimenti e sui-
la allermazione che tale manovra e dannosa per I'economia ita-
liana. Ma, poidie l'ltalia si presenta al giudizio tnterno ed inter-
nazlonaie con un debito pubblico pari a circa il 120% del prodot
to Intemo (era 1165% nella metft degli anni ottanta), lo stato di 
salute attuale e prospettico della sua economia dlpende in larga 
misura anche dalla volonta e capacila di parlamenlo e govemo 
dl rimediare nel pill breve tempo possibile a questa situazione 
che ci allontana sempre di piu da quella Europa a cui. invece, 
dobbiamo restare agganciari. La dichiarazrone, dunque, di Ber
lusconi e dei suoi alleali sulla inutilita dei prowedimenti predi-
sposti da Dlnl. oltre che ad averci allontanato ancor piu dall'Eu-
ropa, ha gettato sconcerto sui mercati intemi ed intemazionali: 
sia per quanto riguarda 1'immedialo sia per quanto riguarda il f u-
turo. A meno dl ritenere che tali drchiarazitmi fossero esclusiva-
mente in funzione di una qualche speculazione rrnanziaria di 
brevissimo periodo. Ma su cio indagheranno gli appositi organ! 
divigilanza. 

Per I'immediato, data la ricordata dlmenslone del debito 
pubbllco, la deprecabile bocciatura dei prowedimenti del go
vemo Dini farebbe intendere Tesistenza di un paese che neppu
re nel moment! dl piti acuta emergenza riesce a trovare le ragio-
ni dello stare insieme. £ facile prevedere che a c>6 seguirebbe 
una irreirenabile e masslccia luga di capitali verso I'estero e ver
so le aMre valute. II -rischio Italia* dovrebbe essere pagato con la 
violenta crescita del tassi di interesse. E poiche ogni punto in piu 
di tasso di Interesse equivale ad una spesa pubblica aggiuntiva 
di circa 18.000 miliardi di lire, ognuno comprende come si deb-
ba evitare che cirj divenga realla. 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 
un govemo che, con strumenti ordinari e di mercato, govern! il 
debito pubblico. 

£ dunque responsabilitS di tutti noi fare in modoche cio non 
accada, anche per non vanilicare lazione responsabile che i 
sindacati hanno perseguito in tutti questi mesi. E a questo propo-
sito va anche ricordato che non £ detto che coloro che oggi pro-
testano con maggiore violenza per essere start chiamati a soste-
nere gli oner! dei prowedimenti possano pensare dl andare 
esenti dal pagamento del prezzl ben pill salati che la bocciatura 
dei prowedimenti imporrebbealla Intera colleitivita nazlonale. 

Ma le recenti dichiarazioni del polo di Berlusconi suscitano 
allarme anche se proiellate nel lungo periodo; ed anche per cid i 
mercati sono in allarme rosso. In esse si sostiene che tutto cio 
che e stato fatto nel passato per risanare la finanza pubblica * 
stato del tutto inutile. Cio e owiamente falso. Si puo sostenere 
che i precedenti govemi Amato e Ciampi non si siano mossi con 
sufficient lorza. Tuttavia essi ci hanno awicinato al raggiungi-
mento di quella situazione in cui il debito pubblico cessa di cre
scere in rapporto al prodotto. Questo e stato II patiimonio conse-
gnato nelle man! di Berlusconi e che questi ha dissipato nel giro 
di pochi mesi. E poiche le misure predisposte da Dini raggiungo-
no tale obiettivo sui finite di quest'anno proprio non si compren
de 11 vorlafaccia di Berlusconi delle ultime ore. Sostere dunque 
I'inutility di tutto cid pud signincare softanto che il polo delle 11-
berta, qualora potesse domlnare incontrastato sulla societa e 
suU'economia itallana, adotterebbe per il nostra debito pubblico 
la soluzione llpica delle culture di destra ed antieuropee: I'espro-
prio del debito dalle man! dei sottoscrittori. Gia lo fece Mussolini. 
Alia face ia delle liberal [FHIH» Ctvuiull) 
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