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FATTO ECONOMICO
Luscita dall’euro:
i dati smentiscono

i soliti catastrofisti
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NEL MERITO Solo il 6% dei titoli pubblici é regolato da norme di diritto
estero: svalutare del 20% la moneta costerebbe allo Stato soltanto 9 miliardi

Euro-exit e catastrofis
Qualche dato sul debito

%
46%
del Pil: il debito privato

italiano “under foreign
law” (media Ue 102%)

» ALBERTO BAGNAI
E JENS NORDVIG

el suo libro Ripensare 'unio-
ne dell’Europa Giandomeni-
co Majone sorride all’idea
che si sia potuto credere di
esorcizzare il demone del
nazionalismo creando una
supernazione europea. Ora
cheilprogettomostralacor-
da, l'illogica europea fa un
ulteriore passo avanti: “Non
possiamo rimediare all’er-
rorecompiuto”,civienedet-
to, “anzi, dobbiamo perse-
verare, restando nell’euro,
perché se uscissimo nessu-
nosacosasuccederebbe, ma
sarebbe un disastro”. Ora, i
casi sono due: o non sai cosa
succedera, e allora studi; o
sai che sara un disastro, ma
allora devi spiegarci bene il
perché.

L'ONERE della prova infatti
cade sui catastrofisti, poiché
Pevidenzastoricaé controdi
loro. Lo studiopitiautorevo-
le sulladissoluzione di unio-
ni monetarie, condotto da
Andrew Rose all’Universita

della California, chiarisce
chenei69casiverificatisinel
dopoguerra“nonsiregistra-
no movimenti macroecono-
mici violenti prima, durante
o dopo un’uscita”. Ripetere
“non sappiamo cosa succe-
deramasaraundisastro”ap-
pare un espediente per sot-
trarsi alla sfida dei dati. Chi
scrive ha deciso di accettare
questa sfida, iniziando un
percorsodistudioinsiemea-
gli altri economisti firmatari
del Manifesto di solidarieta
europea, col quale propone-
vamo nel 2013 quanto oggi
consiglia Joseph Stiglitz: lo
smantellamento controllato
del’Eurozona. Sono statitre
anni di studio faticoso, ma
che ci consente di mettere a
fuoco le effettive criticita di
un’uscita.

Prendiamo ad esempio il
tema del debito pubblico.
Quello italiano & paria 2.171
miliardi(datidifine2015),di
cui circa un terzo (740 mi-
liardi) in mano estera. Se a-
dottassimounanuovavaluta
nazionale, svalutandola ad
esempio del 20%, rimborsa-
re quei 740 miliardi, si dice,
costerebbe il 20% in pin. 11
governodovrebbecioérepe-
rire, oltre al resto, 'equiva-
lente di 148 miliardi di euro:
pitdicinquemanovre finan-
ziarie! Questo ragionamen-
to ignora il principio della
Lex monetae, sancito negli
articoli 1277 e seguenti del
Codice civile: uno stato so-
vrano puo stabilire in quale
moneta debbano essere e-
stinte le obbligazioniregola-
te da legge nazionale. L’ele-

mentodeterminantenonéla
nazionalita dei contraenti,
madquale diritto (nazionale o
estero) regoli il contratto.
Quindiseuntedescodetiene
un Btp emesso sotto legisla-
zione italiana, dovra rasse-
gnarsiaessererimborsatoin
valuta nazionale svalutata.
Succede ogni giorno sui
mercati: pensate agli inve-
stitori che avevano titoli de-
nominati in sterline prima
della Brexit (in seguito alla
qualelasterlinasiésvalutata
del 15%). Viceversa, se il ti-
tolo € emesso sotto legisla-
zione estera dovra essere
rimborsato nella valuta pre-
vista dal contratto (verosi-
milmente euro), perché il
governo italiano non puo
ri-denominare nelnuovoco-
nio un contratto che non ca-
de sotto la sua giurisdizio-
ne.
InCostsandbenefitsof Eu-
rozonebreakupuno degliau-
toridi questo articolo hacal-
colato la percentuale di de-
bito pubblico sotto legisla-
zione estera: solo il 6% di
quello in mano estera, ovve-
ro 44 miliardi di euro. Una
svalutazione del 20% aggra-
verebbe quindi di soli 9 mi-
liardi il rimborso del debito

piti poveri
e pitt evasori
C'ée daridere?




pubblico: unimpegno soste-
nibile. Il vero problema ¢ al-
trove, nel grande assente dal
dibattito: il debito privato.

Quilecosevanno diversa-
mente: daidati Bloombergri-
sulta che circa la meta delle
obbligazioni private siano
under foreign law, cioé go-
vernate da diritto estero. 1l
centrostudia/simmetrieva-
luta che alla fine del 2014 il
totale di debiti non rideno-
minabili (cioé darimborsare
in valuta forte) fosse pari al
46% del Pil. Un valore non
trascurabile ma nemmeno
catastrofico. Intanto,inque-
sta classifical’'Italia é secon-
da solo alla Germania: tutti
gli altri paesi del’Eurozona
hanno esposizioni verso l'e-
stero maggiori, con una me-
dia del 102% del Pil.

In questo senso I'Italia
conferma di essere un paese
relativamente solido, nono-
stante 'avviso dei media ita-
liani. Le esperienze storiche
mostrano che quando il de-
bito non ridenominabile su-
pera il 30% del Pil, una sva-
lutazione pu6é compromet-
terelasituazione finanziaria
delle imprese, causando re-
cessione. Questi studi ri-
schiano pero di essere pessi-
mistici, perché riferiti per lo
piu a paesi emergenti, i cui
mercati finanziari poco svi-
luppati non offrivano stru-
menti di copertura dal ri-

ﬂ\.;

schio di cambio (i derivati
nascono a questo scopo), e il
cuisettore privatononaveva
rilevanti attivita in valuta
pregiata.

LA SITUAZIONE italianaé di-
versa:lodimostrail fatto che
nel 1992 una svalutazione
del 20% non provoco alcuna
ondatadifallimenti (mentre
in Thailandia nel 1997 I'im-
patto fu pitt duro): ora come
allora gli italiani, oltre ai de-
biti, hanno anche crediti
“under foreign law”, e anche
questi ultimi si rivalutereb-
bero in caso di svalutazione.
In ogni caso, il vantaggio
principale dell’uscita
dall’euro & proprio quello di
passare da una situazione
dove per ricapitalizzare le
banche occorrera rivolgersi
alla Troika, a una situazione
in cui la banca centrale na-
zionale puo disporre linee di
credito di emergenza in va-

luta nazionale per rifinan-
ziareimpreseintemporanea
situazione di stress. Insom-
ma: cosa succedera, certo,
non lo sanessuno, ma parla-
redicatastrofiepocaliperri-
fiutarsi di analizzare lareal-
td non aiuta a minimizzare i
costi di una eventuale uscita
(voluta o subita), indivi-
duando e gestendorazional-
mente le vere priorita.
@AlbertoBagnai
@jnordvig

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

I1 dibattito
Sul “Fatto”
del 5 ottobre,
Bagnai e
intervenuto
nel dibattito
sull'uscita
dall'euro,
natofra
economisti di
sinistra, dopo
un articolo di
Giorgio Lun-
ghini sul
“"Manifesto”.
Lunghini cita
i costi
catastrofici
dell'euro-exit.
Bagnai spiega
che guelle
cifre sono
mutuate
daun
documento
dell'Ubs, la
"bibbia”
dell'ex capo
di
Confindustria,
Squinzi
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