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Italia pit1 povera con I'uscita dall'euro

di Lorenzo Forni

sostenitori di un’uscita dell’Ttalia
dall’area dell’euro pensano di rag-
giungere almeno due obiettivi. In-
nanzi tutto una svalutazione com-
petitiva che rilancila crescita. In secon-
do luogo di riconquistare i margini di
manovradella politica fiscale e moneta-
ria che attualmente sono vincolati dalle
regole europee (politica fiscale) o di cui
abbiamo perso il controllo diretto in
quanto condivisa con gli altri Paesi
membri dell’euro (politica monetaria).
Altriprimadimesu queste colonnehan-
no affrontato le questioni piti di lungo
periodo relative a questi temi, quali i
vantaggi e limiti nel caso
diun Paese come I'Tta-
lia di avere unapoliti-
ca monetaria indi-
pendente.Tomifoca-
lizzerd maggiormen-
te sulle implicazioni di
breve periodo.

Cominciamo dalle politiche fiscale e
monetaria. La ragione per cui non pos-
siamo fare politiche fiscali espansive
non é perché ce lo impedisce 'Europa,
ma perché conundebito al 1339 del Pil e
con una crescita anemica i mercati ini-
ziano a dubitare che il Paese sia in grado
diripagarlo (vedispread suititoli di Sta-
to anche verso quellispagnolie il recen-
tedowngradediFitch).Ma,giustamente
direbbe il fautore dell’'uscita, con anche
una politica monetaria indipendente, la
Banca d'Ttalia potrebbe comprare titoli
diStatosenzalimiti per cuinondovrem-
mo preoccuparci dei mercati e della so-
stenibilita del debito. Questo & vero,ma
per dare un’idea delle quantita, i titoli di
Stato in scadenza quest’anno oltre a
quelliemessi per finanziare il disavanzo
correntesonocircagoomiliardi,cioetra
un quarto e un terzo della massa mone-
taria in circolazione nel Paese. Nel giro
diqualche anno lamonetain circolazio-
ne aumenterebbe in misura enorme e
linflazione schizzerebbe a livelli estre-
mamente elevati. Valela penaricordare
che I'inflazione & una tassa, riduce il va-
lorerealedeiredditiedeirisparmi,quin-
di rende pili poveri senza che nessun
Parlamentol’abbiavotataesplicitamen-
te.Insommanonsarebbe unaviad’usci-
taindolore.

Veniamo oraalla questione della sva-
lutazione competitiva. Primo, siamo
certi che la nuova lira si svaluterebbe e
non rivaluterebbe? Secondo, assumen-
do che ci convincessimo della svaluta-
zione, ne vale la pena? Come ogni scelta
non ovvia, bisogna pesare vantaggi e
svantaggi e arrivare aunavalutazione.

Primo punto, uscendo dall’euro la
nuovalirasisvaluterebbe? Direiche tut-

ti gli argomenti suggeriscono di si. Dal-
lingresso nell’euro 'Ttalia ha perso si-
gnificativamente competitivita rispetto
ai propri concorrenti sui mercati di
sbocco(adesempiorispettoallaGerma-
nia, che e il principale concorrente inun
numero dimercati,'Ttaliahapersocirca
il 10% di competitivita se misurata ai
prezzi finali e il 409% se misurata ai costi
di produzione). Quindi é evidente che
unriallineamentoversoilbassosarailri-
sultato ricercato dopo I'abbandono del-
Peuro. Cio sara facilmente raggiunto
perchélafiducianel Paeseunavoltafuo-
ri dalla moneta unica crollerebbe. Se gli
investitoripercepiscono cheil piano dei
nostri policy-maker & quello di fare poli-
tiche fiscali espansive stampando mo-
neta e creando inflazione, si
aspetteranno un ulterio-
re indebolimento della
nostra valuta e staranno
lontani dalle attivita finan-
ziarie del Paese. Se si genera
un’aspettativa di svalutazione, questa
sarainevitabile e potenzialmente anche
elevata, perché gli investitori cerche-
ranno di vendere e uscire dall'investi-
mento prima possibile generando una
fugadicapitali.llgovernopotrebbe con-
trastare questatendenza attivando con-
trollidicapitali,maquestononevitereb-
be lasvalutazione.
Inteoriaimercatipotrebberopuntare
suunarivalutazionedellanuovaliraein-
vestire massicciamente nel Paese. Ma
potrebbe un’improbabile aspettativa di
rivalutazione della nuova lira autorea-
lizzarsi? Forse si, ma non ci sarebbe da
augurarselo. Dalmomento cheisosteni-
tori dell’'uscita dall’euro immaginano di
stampare moneta per finanziare il defi-
cit di bilancio e magari aumentarlo an-
che, l'aspettativa di una rivalutazione
della nuova lira non sarebbe coerente.
L’espansione monetaria condurrebbe a
una riduzione dei tassi di interesse do-
mestici e aunindebolimento della valu-
ta.Seinveceimercatisiaspettassero po-
litiche monetarie e fiscalifortemente re-
strittive, lanuovalira potrebbe forse ap-
prezzarsi, ma al costo di causare una
recessione. Quale sarebbe allora il van-
taggio diun’uscita se invece di ottenere
unasvalutazione competitivasiandasse
incontro con certezza aunarecessione?
Una svalutazione sembra quindi
lipotesi pittappropriata. Quale sarebbe
ladimensione é difficile dirlo, dipende-
rebbe damoltifattori,tracuiil tipodipo-
litica economica che il Paese adottasse
dopo l'uscita. Quale il vantaggio in ter-
mini di crescita? Sulla base di stime di
Prometeia, per ogni punto percentuale
di svalutazione del cambio (nominale
effettivo) il Pil cresce di circalo 0,19 gia
nell’anno in corso. Quindi per 20 punti

di svalutazione, la crescita, a parita di
tutto il resto, potrebbe essere di 2 punti
percentuali pit alta il primo anno. Un
guadagno non irrilevante. Tuttavia,
questosarebbe ottenuto inlargamisura
grazie alla riduzione dei salari reali
(conseguente alla svalutazione e all’in-
flazione importata) e non grazie ad au-
menti di produttivita (e quindi con cre-
scita dei salari reali). Come a dire, cre-
sceremmodipittmasaremmopilipove-
ri. Inoltre, Pesperienza delle ricorrenti
svalutazioni italiane degli anni 70 e 8o
mostra che questi benefici sono stati di
breve periodo e sisono esauriti nel giro
dipochianniperchél'inflazionecheneé
seguita ha eroso il vantaggio competiti-
vo acquisito con le svalutazioni. Cio e
coerente con i risultati di alcuni lavori
econometrici che mostrano che la cre-
scitaneiPaesiavanzatinoné sostanzial-
mente diversa tra Paesi che hanno regi-
mi di cambi fissi e flessibili.

Se la svalutazione potrebbe darci
qualche sollievo temporaneo, 1'uscita
dall’euro avrebbe invece conseguenze
fondamentali per generazioni a venire.
Innanzi tutto la possibilita di uscita dal-
l’eurononé previstadaitrattati (mentre
lo él'uscitadallaUe) quindisiavviereb-
be una guerra diplomatica con gli altri
Paesi europei e con ogni probabilita do-
vremmouscireanchedallaUe.L’'impat-
tosarebbeimmediatosullanostracapa-
cita di esportare negli altri Paesi euro-
pei. Inoltre, bisogna anche considerare
gli effetti dellasvalutazione sullanostra
posizione patrimoniale. Ripagare il de-
bito pubblico in euro diventerebbe im-
possibile (una svalutazione di solo il
10% lo farebbe automaticamente cre-
scere di pit di 200 miliardi, circa il 129
del Pil) e quindi il Paese andrebbe in-
controaunmassiccio default (che qual-
cuno chiama “ridenominazione”) con
tutte le conseguenzelegalied economi-
che che cio comporta. Analogamente,
imprese finanziarie e non hanno emes-
so debiti sotto giurisdizione internazio-
nale (quindi non ridenominabili) per
circa di 300 miliardi di euro. Come po-
trebberoripagare questidebitiseleloro
entrate fosseroin unanuovavalutasva-
lutata?RimandoaunlavorodiPromete-
ia scaricabile al link http://www.pro-
meteia.it/en/events/europe-risks-op-




21-GlU-2017

11 Sole,
2 O

foglio 2/2

portunity-march-2017 per maggiori I ALLA LUCE DEL SOLE

dettagli su questiaspetti.

Tutto sommato, mi sembra che I'idea
cheun’uscitadall’eurorisolvainostripro- ILLANCIOEIL DOSSIER
blemisiasoloun miraggio,unascorciato-

iache non portadanessuna parte e impo- ' 10 Scke
verirebbeil Paese.Sarebbe pitiutile utiliz- gﬂ (Dmm
e .

zarelenostreenergieperrisolvereinostri
problemi e contribuire amigliorare la ca-
sacomune europea.
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SulSole240re del16 aprile LuigiZingales
ha avviatoun dibattito accademico «serio
e costruttivo» sul bilancio e le prospettive
dellamoneta unica.

Nelle settimaneseguenti,sonointervenuti
John H. Cochrane, Charles Wyplosz, Emiliano
Brancaccio, Stephen G.Cecchettie KermitL.
Schoenholtz, Tarek Hassan, Marcello
Minenna, BiagioBossone, Paul de Grauwe,
Alberto Bagnai, Francesco Lippi e Fabiano
Schivardi, Anna Gelpern e Marcello Minenna.

Q www.ilsole24ore.com

Tuttigliinterventi, anche nella versione inglese,
neldossier «Alla luce del Sole»




