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L’Intervista

Giacomo Vaciago
Le vicende
politiche
delle ultime
settimane
confermano
che i mercati
sono ormai
indipendenti
dalla politica
«Quello che
ora conta è
la strada verso
l’unificazione
monetaria»

«Per le nostre Borse
già comanda l’Europa»

Il governo Prodi traballa e la lira guadagna punti sul
marco. Romiti viene condannato per falso in bilancio e
concorso in finanziamento illecito a partiti politici e le
azioni Fiat hanno prima perdono quota e poi, aiutate
daidatidelleimmatricolazioniautoinmarzo,recupera-
no. Che cosa sta succedendo nel complicato mondo
dell’economia e della finanza, le notizie cattive scaccia-
no le notiziebuonemaproduconoeffettibenefici?Solo
venti giorni fa il cambio, il mercato dei titoli di stato e la
Borsa sono stati travolti dal pessimismo. Neppure l’in-
tervento della Banca d’Italia (aumentarono i tassi di
mercato) riuscìa sostenere la lira.Lapoliticamonetaria,
che insieme ai redditi frenati ha tirato giù l’inflazione,
non è in grado di controbilanciare la volatilità del cam-
bio.Solocheinquestigiornisiamodifrontealproblema
contrario:ci si sarebbeaspettataunamaggioresensibili-
tà di chi muove i capitali sui mercati ai temporali e alle
incertezzedellapolitica. Infondo,quantomenoèstabi-
le la maggioranza governativa tanto più aumentano le
probabilitàdi unrallentamento del risanamentofinan-
ziario. Neppure le tante critiche alla manovra di corre-
zione del bilancio 1997 (è debole, non strutturale e via
dicendo)hannoscalfitolafiduciadeimercati.

Secondo Giacomo Vaciago, caso unico di economi-
sta-sindaco (a Piacenza guida un’amministrazione di
centro-sinistra formatasi prima che nascesse l’Ulivo),
non ha più senso leggere i comportamenti dei mercati
conlenti italiane.Lastessaevoluzionedellavicendapo-
litica o, meglio, gli incidenti di percorso pur gravi in sé
ma non ancora sufficienti per anticipare conclusioni,
può creare confusione, può non esserecapita, ma nonè
piùilfattoreconla«f»maiuscolachefornisceillaaimer-
cati. O, meglio, non più il fattore unico. Sostiene Vacia-
go: «Crediamo di essere tanto importanti e poi scopria-
mo che non è vero. Non siamo noi a dare l’orientamen-
todi fondoaimercati internazonali.NonèRoma,nonè
l’Ulivo, non sono né Prodi né Bertinotti a muovere il
mondo. Da molto tempo questo meccanismo non fun-
zionacosì».

Il problema per chi investe è abbastanza semplice:
scommettere sul prezzo di untitolochehauncertoren-
dimento e scade dopo dieci anni, ciò dipende anche dal
tassodi inflazioneedal tassodicambioattesi.Si trattadi
valori condizionatidall’unionemonetariaedallaparte-
cipazioneomenodell’Italia.

Dunque, laquestionealbanesevienevissutacome
un incidente sul percorso di Maastricht non tale da
mettereindiscussionel’obiettivodellapartecipazio-
neallamonetaunica?

«Bisogna partire da una considerazione di fondo:
quando diciamo chevogliamoentrare nell’unione mo-
netaria europea è perché vogliamo governare qualcosa
che già esiste, cioè un mercato finanziario molto inte-
grato. Recentemente ho svolto un’analisi del mercato
dei titoli di stato ed è stato facile dimostrare quanto sia
condizionato dall’ ”effetto B”, laddove B sta per Bunde-
sbank nonper Bertinotti. Questosuccedeperché l’Italia
ègià integrata inEuropa.Èsuccessochegranpartediciò
cheavvienealla lira, aiBtpeallaBorsaè inquestastagio-
ne, da settembre a oggi, in funzione dell’unione mone-
taria. Le vere domande che ci si pongono sono: si farà o
nonsifarà?»

La risposta più importante l’ha data il cancelliere
tedescoKohldichiarandodicandidarsidinuovonel
1998.E, immediatamente,nelladiscussionepolitica
europeasonostateazzerate le incertezzesull’obietti-
vo stesso della moneta unica e sono rimaste quelle
sultoto-partecipanti:entrerannodell’unionemone-
taria paesi come Italia, Spagna e Portogallo a partire
dal1999?

«Chiaro che era fondamentale sapere se la Germania
haintenzionedistarealgiocoono.Unmesefac’eratan-
topessimismosulla liraesuiBtpperchésembravachela
Germania potesse tornare indietro, puntasse al rinvio.
Negli ultimi tre giorni si è rafforzata l’opinione secondo
cui la Germania ce lapuò fare,quindi l’unione moneta-
ria si farà, quindi i Btp hanno recuperato tre lire e la no-
stravalutaètornatasottoquota990.

Di chi è il merito? Escluderei che sui mercati ci siano
dei pazzi che ragionano così: in Italia si disfa il governo
di centro-sinistra, quindi la lira va bene perchè l’Ulivo
sta male. Con questo approccio non riuscirei a spiegare

l’andamentoalribassodelmarco,il successodei titolidi
statospagnoli.Ripeto,èdaduemilaannicheRomanon
muovepiùilmondoevaleancheperl’economia»

Seperòilgovernocompisseunerroresullapolitica
fiscale, truccasse icontipubbliciononcoprisseilbu-
codibilancio, il rovesciodi lira, titolieBorsasarebbe
assicurato,noncrede?

«Anche questo dimostrerebbe che tutto ciò che fa be-
ne all’unione monetaria fa bene all’Italia perché au-
menta la probabilità che l’Italia vi partecipi. Poi sivedrà
se ce la farà davvero o meno, questo è un secondo pro-
blema in ordine di tempo. La probabilità del nostro in-
gresso nella moneta unica è data dadue eventi probabi-
li: che la moneta unica si faccia davvero, che l’Italia vo-
gliaepossapartecipare.Nelmomentoincuisembrache
lamonetaunicaslitti, laprimaprobabilitàvaazero.Na-
turalmente non è ovvio che l’Italia si troverà nelle con-
dizioni di entrare dal 1999, ma questo è un altro discor-
so. I valori che si definiscono sui mercati finanziari in-
corporano tutto questo. Pur migliorando, i future Btp a
dieci anni hanno un differenziale rispetto ai titoli
tedeschi a dieci anni corrispondenti vicino a 150
punti base. Qualche giorno fa il distacco superava i
200 punti base. La differenza dà il senso del cammi-
no che l’Italia deve ancora percorrere, rappresenta-
no il premio che si paga a chi investe in lire. Per ca-
pirci meglio: tra Francia e Germania il differenziale
tra gli stessi titoli è uguale a zero».

In sostanza, dobbiamo renderci conto che non ci
sonospazifuoridall’unionemonetaria.

«Quandosentodirechestandofuorisaremmopadro-
ni di noi stessi, che si manterrebbe l’autonomia, la so-
vranità nazionale mi viene da ridere. Noi siamo ormai
completamente integrati nei mercati finanziari, i desti-
nidellalira,deiBtpe,unpo’meno,dellaBorsadiMilano
vengono decisi a Londra non a Milano. Dipendono dal
modo in cui ci guardano dalla City. Ormai si sa che i
mercati finanziari guardano con l’occhio sinistro Fran-
coforte, con l’occhio destro Roma:conilprimocercano
di capire se l’unione monetaria si farà, con il secondo
cercano di capire come si muove l’Italia nell’ipotesi che
lamonetaunicasi realizzi. Inquestecondizionil’Italiaè
costretta ad una fatica di Sisifo, a fare tutto quanto è ne-
cessario nellacertezzadi poter farpartedell’Europamo-
netaria. Se qualcuno che conta dicessedi lasciarperdere
faremmo subito un bagno. Cercare di stare fuori ci tra-
sformerebbe in un’Albania dal punto di vista finanzia-
rio».

L’altro fattore, altrettanto importante,chemuove
i mercati italiani è il dollaro e spesso viene dimenti-
cato.

«L’importanza del dollaro è massima. Solo che in Eu-
ropa si fa un po’ diconfusione sul suoruolo rispetto alle
diverse valute. Quella del biglietto verde è una forza ve-
ra, evidente, propria se la misuriamo rispetto allo yen.
Così, giustamente, lavedonogli americaniacausadella
stretta integrazione tra l’economia statunitense e l’eco-
nomia giapponese. Se si prova achiedereagli americani
quantovale ildollarotidiconosubitoquantiyenoccor-
rono per comprarlo. Non parlano mai di dollaro in rap-
porto al marco. In Europa giudichiamo il marco forte o
debole rispetto al dollaro. Noi dovremmo essere molto
attenti al lato europeo della questione: tutto ciò che fa
bene all’unione monetaria indebolisce il marco e vice-
versa».

Se l’Italia è integrata nel mercato finanziario, se
l’economia nazionale interagisce con le altre econo-
mieeuropee,se lepoliticheeconomicheemonetarie
praticate nel paese sono sostanzialmente dettate da
questaintegrazione,chesensoharipeterechel’Italia
«deveentrare»inEuropa?

«Un sensoce l’ha purchéci si riferiscaall’aspettopoli-
ticodellaquestione:si trattaper l’Italiadientrarenelgo-
verno europeo per quello che il trattato di Maastricht
prevedenelcampodellamonetaunica.

Se l’Italia o la Spagna o altri paesi non faranno parte
dell’unionemonetaria, ci sarannodellepoltronevuote.
Naturalmente, continueremmo a essere integrati senza
potercontrattarenulla.

Antonio Pollio Salimbeni


