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| COSA MANCA
PER CONVINCERE
I MERCATI

FRANCO BRUNI

1 nuovo governo non ha
ancora avuto il plauso
pieno dei mercati: lo
spread sui nostri titoli
di Stato rimane alto, an-
che se gli acquisti della 388
si sono potuti alleggerire. I
cittadini non vedono ancora
la corrispondenza fra i sacri-
fici richiesti per aggiustare i
conti e il miglioramento del-
Paffidabilita creditizia del Pa-
ese. Quanto dovranno aspet-
tare? Tutti sanno che occor-
re tempo perché i provvedi-
menti diano frutto concreto.
Ma si era sperato in un mira-
colo di credibilita. Cambiato
il governo e il suo stile, i mer-
cati avrebbero anticipato i
benefici della sua azione, il
costo del nostro debito lo
avrebbe mostrato e ci sareb-
be stato piti ottimismo degli
investitori e dei consumato-
ri. Quanto occorrera attende-
re perché questo succeda?
La risposta dipende da
tre insiemi di fattori. Il pri-
mo &, ovviamente, la capaci-
ta che il governo mostrera
nel continuare la sua azio-
ne con decisione, affrontan-
do i problemi sui quali non
ha ancora inciso abbastan-
za. Il secondo fattore & I'at-
teggiamento dei partiti.
Monti ha ottenuto una tre-
gua alle baruffe e ha avuto
una gran quantita di voti in
Parlamento.
ra serve una piu esplicita
adesione all’idea che occorre
una fase politica nuova, an-
che dopo la fine di questa le-
gislatura, una fase di concor-
dia e convergenza che veda nell’elettora-
to e nei suoi rappresentanti la piena con-
sapevolezza che i problemi del Paese non
potranno, ancora per diversi anni, essere
affrontati litigando, con Pocchio all'ulti-
mo sondaggio e a guadagni effimeri nelle
prossime elezioni. I tre partiti che appog-
giano il governo devono accelerare il chia-
rimento delle loro strategie e, se credono
davvero in una fase di azione condivisa,
devono smettere di dar 'impressione che
non riescono a scordare i litigi passati e
non vedono l'ora di riprendere a litigare.
Per i mercatila credibilith del governo
non puod resistere senza progressi pill evi-
denti nella credibilita del quadro politico
d’assieme che, fra I'altro, ha non piu di un

anno per prepararsi a far proposte decen-
ti per la prossima legislatura.

1l terzo fattore necessario perché I'azio-
ne del governo trovi un’eco piil netta nei
mercati, riguarda le politiche europee. In
Europa c'¢ disordine. Gli ultimi vertici si
sono conclusi in modo confuso e pasticcia-
to. Non c’¢ niente di veramente chiaro e
ben condiviso: né i meccanismi di soste-
gno finanziario e di solidarieta che dovreb-
bero calmierare la speculazione dei merca-
ti, né i modi per mettere in pratica la rifor-
ma del Patto di Stabilita e il controllo cen-
tralizzato degli squilibri macroeconomici,
né il ruolo della Bee. La quale ha appena
deliberato un colossale finanziamento
triennale a favore delle banche e vede ride-
positare presso di sé gran parte di quanto
ha prestato. Significa che il sistema credi-
tizio europeo ¢ ancora ingolfato, che non &
stata fatta la necessaria pulizia nelle ban-
che, che la fiducia e la trasparenza non so-
no ritornate, che il mondo del credito non
¢ indifferente ai dubbi che circolano sul fu-
turo politico del’'Unione. In queste condi-
zioni non & facile, indipendentemente dal-
la credibilita dell’Italia, che i nostri titoli
pubblici detenuti all’estero in gran quanti-
ta vedano migliorare rapidamente le loro
quotazioni. Difficolta analoghe trova il de-
bito di diversi altri Paesi europei.

Fra i tanti chiarimenti necessari nelle
politiche europee, alcuni ci sarebbero par-
ticolarmente utili, in questa fase delle no-
stre politiche nazionali. Innanzitutto il ca-
pitolo dei provvedimenti per la crescita
deve diventare subito pil importante an-
che in Europa: senza un progetto di cre-
scita europea, la credibilita di quelli nazio-
nali ha limiti insuperabili. Il punto chiave
&l’azione per il completamento del merca-
to unico, che & il pilastro principale del-
I'Ue. Non c’@ crescita duratura per i singo-
li Paesi europei se non i sfrutta il mag-
gior vantaggio dell’economia comunita-
ria: quello di avere a disposizione, se lo si
valorizza sul serio, il grande mercato co-
mune, quello che ancora oggi ¢ il piu gran-
de mercato interno del mondo. Sulla que-
stione la tabella di marcia dell’Ue, per eli-
minare i tanti residui di segmentazione e
protezionismo, riflette un progetto prepa-
rato piu di un anno fa proprio dal nostro
attuale premier. Speriamo che il suo con-
tributo ai prossimi vertici serva ad accele-
rare Deffettiva marcia verso il mercato
unico e verso una strategia di crescita co-
munitaria dove si inserisca bene quella
jitaliana. Si dice (ma sara ancora vero?)
che il tema del mercato unico & particolar-
mente caro agli inglesi. Servirebbe allora
rimediare al pasticcio fatto con la Gran
Bretagna nell’ultimo vertice europeo.

Un altro risultato da ottenere in Europa
¢ il chiarimento del rapporto fra gli aggiu-
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stamenti richiesti per i bilanci pubblici e la
fase del ciclo economico in cui essi devono
avvenire. Non bisogna temere di essere co-
stretti a una nuova restrizione fiscale se
I'anno venturo avremo un rallentamento
del Pil o, addirittura, una recessione. Altri-
menti il Pil andra ancor peggio e, per riag-
giustare il rapporto fra deficit e Pil, servi-
ranno nuovi tagli, e cosl via, un insensato
circolo vizioso. L’aggiustamento del bilan-
cio pubblico deve rimediare alla miopia del-
la politica, non deve aggravarla. Certamen-
te la cosa non riguarda solo I'Italia. In mate-
ria le regole di Bruxelles non sono ancora
chiare o non sono state ancora abbastanza
chiarite. Fino a quando non lo saranno i
mereati avranno diritto di lesinare credibi-
lita alla disciplina fiscale dei Paesi europei,
anche quando si mostra rigorosa: hanno di-
ritto di ritenerla inefficace, controprodu-
cente e percid, a lungo, insostenibile.
franco.bruni@unibocconi.it

Hlustrazione diKoen lvens
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