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Primo Piano

Il voto francese

RONNY MAZZOCCHI

areazione negativa dei

mercati finanziari al ri-

sultato delle presiden-

ziali francesi ha scate-

nato un grosso dibatti-
to politico sui rischi che un cam-
bio della guardia all’Eliseo potreb-
be avere nella definizione del gra-
do di fiducia degli investitori fi-
nanziari. Certo, 'approdo dei so-
cialisti al governo con un pro-
gramma piu attento al lavoro e
con la promessa di un impegno
pit attivo nel campo della regola-
mentazione finanziaria non puo
certo far piacere a quei mercati
che, nell’'ultimo ventennio, hanno

Non solo spread

I crolli e le risalite

degli ultimi mesi sono
un autentico rompicapo

beneficiato delle massicce prati-
che deregolamentative portate
avanti sia dalle forze conservatri-
ci che da quelle progressiste.

Tuttavia sarebbe superficiale
fermarsi soltanto a una analisi
strettamente politica. E infatti suf-
ficiente osservare I'andamento
dei mercati finanziari degli ultimi
mesi, perché ci troveremmo da-
vanti a un autentico rompicapo:
spread che aumentano e diminui-
scono in continuazione, rendi-
menti dei titoli che si impennano,
corsi azionari che vanno in altale-
na. L’unico tratto comune che
sembra possibile individuare nei
movimenti osservati € che qualun-
que cosa si faccia, gli operatori -
presto o tardi - scelgono di vende-
re. Lo fanno subito, se i governi
decidono dinon assecondare le ri-
chieste dei mercati. Oppure in un
momento successivo, quando ri-
sulta evidente che quelle richieste
non andavano nella giusta dire-
zione.

Si tratta di una situazione che
Olivier Blanchard, capo-economi-
sta del Fondo monetario interna-
zionale, non ha esistato a definire
di totale schizofrenia. Su queste
basi sarebbe quindi un grave erro-
re se la politica accettasse di farsi
condizionare nelle sue azioni da-
gliandamenti di Borse e contratta-
zioni sui titoli pubblici. La storia
degli ultimi mesi ¢ emblematica
nel dimostrare i rischi che si corro-
no nell’assecondare passivamen-

La disperazione degli operatori alla Borsa di Milano

La politica e 1 mercati
storia di un’ordinaria
crisi schizofrenica

La reazione negativa delle Borse dopo il primo turno francese ha allarmato
gli analisti: ma & un errore farsi condizionare da una finanza cosi erratica
Le ricette di Hollande non sono gradite? Di questi tempi, un buon segnale

te gli andamenti erratici dei merca-
ti finanziari.

Nell’autunno scorso tuttiigover-
ni europei avevano cercato di ri-
spondere alle pressioni dei mercati
attraverso l'approvazione di piani
di austerita che miravano a ridurre
rapidamente i livelli di deficit e di
debito. Nemmeno il tempo di brin-
dare alla ritrovata serenita che il
vento era gia cambiato. Con I'inizio
del nuovo anno gli operatori si con-
vinsero infatti che proprio le mano-
vre dirientro rischiavano di minare
la gia difficile ripresa economica e

condizionare il percorso di risana-
mento. Spread e rendimenti dei ti-
toli tornarono cosi a crescere, met-
tendo dinuovo in discussione la sol-
vibilita dei Paesi stessi.
L’esperienza di questi mesi do-
vrebbe quindi averci insegnato che
laretrocessione della politica a sem-
plice ancella dei mercati non € piu
solamente discutibile dal punto di
vista democratico, ma anche da
quello strettamente funzionale. E
una pratica inutile - perché non ser-
ve a rassicurare i mercati stessi - ed
¢ alla lunga dannosa, perché ri-

schia di produrre effetti contrari a
quelli sperati. Nelle ultime settima-
ne sisono sprecate le analisi sui mo-
tivi «strutturali» che spingono Bor-
se e operatori a una crescente sfidu-
cia sui destini della moneta unica.

Anche volendo ignorare gli ef-
fetti benefici che potrebbero avere
sia una correzione degli squilibri
macroeconomici infra-europei, sia
lamodifica degli assetti istituziona-
li su cui siregge 'euro, c’e un punto
che non va trascurato e che riguar-
dail ruolo di attivita sostanzialmen-



