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Equivoci “Se vince il No usciamo dall'euro” Non proprio: gli editoriali, oltreché letti, vanno capiti

Cos’ha scritto davvero
il Financial Times

e cosa 1 media italiani

%

Dice Munchau
Il problema: con
la moneta unica
produttivita
tricolore a picco
“Irischi? Anche

se vince Matteo”
e ——
» STEFANO FELTRI
eferendum, sul Fi-
nancial Times: Italia
fuori dall’euro se vin-
ce il No”. Per tutto il
giorno é stata questa la sintesi
sul sito di Repubblica dell’ar-
ticolo di Wolfgang Munchau.
Una sintesi piuttosto lontana
dal contenuto dell’editoriale,
ma con Pavvicinarsi
della data delvoto cre-
sce la sensibilita ai giu-
dizi che arrivano
dall’esterno del Paese.
C’é un fondamento in
questo: le aspettative
sul Paese post-voto pos-
sono avere un ruolo de-
cisivonel determinarela
sceltafinale degliindeci-
si. Il Monte dei Paschi di
Siena, per esempio, ha
detto che l'esito dell’au-
mento di capitale vitale
perlabancaéinbilicoper-
ché gli investitori aspetta-
no di capire cosa accadra.
Sottinteso: se vinceil No ci
sarainstabilita politica e dun-
que nessuno investira.

PROPRIO PER QUESTA rile-
vanza, pero, i giudizi degli os-
servatori internazionali oltre
che letti vanno capiti e ponde-
rati.Prendiamoil casodiMun-
chau. Anche senza infilarsi

nelladisputatuttaitalianasela
rubrica settimanale del cata-
strofista Muchau rispecchi la
lineadel giornale pitiinfluente
inEuropa,valelapenachiarire
ilsuoragionamento: lavittoria
del No il 4 dicembre potrebbe
mettere in moto “una sequen-
za di avvenimenti” che solle-
verebbero dubbi sulla perma-
nenza dell'Ttalia nella moneta
unica. “Le cause sottostanti di
questa inquietante eventuali-
ta non hanno nulla a che fare
conilreferendum stesso”, pre-
mette Muchau prima di spie-
gare che il vero problema ¢ la
produttivita, quanto si produ-
ce a parita di capitale e lavoro:
dopo I'ingresso nell’euro,
quella dell’Ttalia & scesa del 5
per cento, in Franciae Germa-
nia ¢ salita del 10.

La sconfitta di Renzi po-
trebbe spingere gli investito-
ri a pensare che ¢é arrivato il
momento in cuile debolezze
strutturali dell’euronon pos-
sonopiliessereignorate.Elo
stesso potrebbe succederein
caso di vittoria di Marine Le
Pen alle elezioni presiden-
ziali del 2017 in Francia. Se
Paspettativadiunadisgrega-
zione diventa elevata, tuttisi
comporteranno di conse-
guenzaeladisgregazione ar-
rivera, Munchau non vede lo
sfascioimminente, maconsi-
dera plausibile 'addio di un
Paese: se esce I'Italia, I’euro
forse puo reggere, ma non
senzalaFrancia. Euninvitoa
votare Si? “Se Renzivincesse
il referendum, non cambie-
rebbe Iesito finale”, precisa
Munchau nella sua newslet-
ter Eurointelligence, chio-
sando I’articolo sul Financial
Times.

INVESTITORI E GIORNALI fi-

nanziari hannoun criterio do-

minante di valutazione:lasta-

bilita. Vogliono un governo

con pieni poteri

che faccia le ri-

forme, temono i

lunghi interludi

pre-elettorali o

gli esecutivi po-

co legittimati. A

questo si ag-

giunge la narra-

zione semplifi-

cata del conta-

gio: prima la

Brexit, poi Do-

nald Trump e o-

ra cade I'Ttalia.

Una versione

della storia accreditata di re-

cente da un lungo articolo del

corrispondente James Politi,

sempre sul Financial Times. E

pure da un commentatore in-

fluente come Simon Nixon,

sul WallStreet Journal, secon-

do cuila possibile sconfitta di

Renzi farebbe ricordare ai

mercati che I'Ttalia ha un de-

bito al 135 per cento e che se a

marzo la Bce di Mario Draghi

ridurraglistimolistraordinari

che tengono basso il costo del

debito, la tenuta dei conti sara

arischio. Problemi che si pon-

gonougualmentesevinceil Si.

Ma gli investitori non sono

sempre razionali, inseguono

simboli, segnali per anticipare

gli eventi invece che seguirli.

Poco importa se, come osser-

va lo stesso Simon Nixon, “lo

sforzo riformatore di Renzi si

€ comunque sgonfiatonell’ul-

timo anno e poche iniziative

rilevanti sono attese prima

delle elezioni del 2018”.
L’unico articolo rilevante

uscitosul merito dellariforma

¢ apparso sempre sul Finan-

cial Times, afirma

di Tony Barber, il

4 ottobre: “Le ri-

Napolitanoin ty smentisce
Renzi: "Ma quale Casta?”
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forme costituzio-
nali di Renzi, un
ponteversoilnul-
la”. Barber, uno
dei commentato-
ri piu autorevoli
sulle cose euro-
pee, recepiva
granpartedelle o-
biezioni del comi-
tato del No.

Maireportdel-
le banche non di-
scutono mai i singoli aspetti
della riforma costituzionale,
silimitano a una generica sin-
tesi. L’eccezione & Erik Niel-
sen, il capo economista di U-
nicredit, che nella sua analisi
tifa Sima invitaisuoi clienti a
concentrarsi sull’Italicum,
pil che sul referendum, per-
ché pud consegnare I'Italia al
Movimento 5 Stelle, “la vitto-
riadel No sarebbe unafrenata
per Renzi, ma non avrebbe
niente in comune con i casi
Brexit e Trump”.

I mercati e i loro interpreti
votano Si. Maallafine saranno
gli italiani a dover convivere
conla Costituzione che uscira
dal referendum.
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