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ALLA LUCE DEL SOLE. IL DIBATTITO ACCADEMICO LANCIATO DA LUIGI ZINGALES

Euro forte con nuovi Fiscal compact e Qe

Per uscire dall'impasse attuale bisogna ridisegnare 'accordo e I'allentamento quantitativo

di Marcello Minenna

ccelerare gli investi-
menti pubblicia tuttii
(( livelli»; questa ¢ la re-
cente raccomanda-

zione Ue che viene rivolta purtroppo
soloalla Germaniae che invece servi-
rebbe all’Ttalia per risollevarsi. Che
fare dell’Europa allora?

TtalStay significherebbe fare i conti
con un’Euroburocrazia che, nel breve,
non intende applicare il risk-sharing
per far convergereiciclieconomici de-
gli Stati membri; a riprovala riproposi-
zione dell’austerity conil fulgidoesem-
piogreco,l’ideadichiudere il Quantita-
tive easing non con gli Eurobond ma
con gli ESBies che istituzionalizzeran-
noun euro a piu velocita e le varie pro-
postedidiscriminareititolidiStatodel-
I'Eurozona in base al rischio sovrano
nonostante le conseguentitensionisul-
lospread esullatenutadell’euro stesso.

TtalExit porterebbe aunaliradebolee
al ritorno dell’inflazione. Numerosi so-
no gli indizi: oltre 200 miliardi di euro
“fuggiti” verso il Nord-Europa, Bund
con tassi sempre pittnegativiche quota-
noun possibile rimborso in marchiriva-
lutati rispetto all’euro e specularmente
lospreadsuiBtpilrimborsoinliresvalu-
tate. Tenendo conto deirecovery suide-
rivati di credito e del valore del tasso di
cambio reale rettificato per lo spread
(tasso dicambio reale finanziario), lari-
valutazione del marco po-
trebbe superare il 15 e la
svalutazione della lira
potrebbe superare il
40%specienellaturbo-
lenta fase iniziale che ri-
chiederebbe controlli sui
capitali e la nazionalizzazione
delle banche pit esposte. Il nuovo equi-
libriosul Forexdovrebbe fareiconticon

laglobalizzazione,iPaesiemergentiele
nuove istanze nrotezionistiche

Ttalexitallora? Bah!Unricorsostorico
in chiave italo-tedesca ci puo aiutare.

1979:nasce lo Sme, unabanda di oscilla-
zionetraicambidialcuniStatieuropeiche
aveva portato un’italianizzazione del tas-
sodicambiorealedelmarco,cio¢ unaper-
dita di valore, e rilanciato cosi il surplus
commerciale tedesco. PerI'Ttalia un cam-
bio sopravvalutato da difendere con alti
tassi di interesse al costo di unamaggiore
spesaperil servizio del debito pubblico.

1992: il fragilissimo Sme crolla sotto
gli attacchi speculativi della finanza. La
Germania si ritrova con una moneta ri-
valutata, tensione suisaldi commerciali,
crescita debole e aumento dei tassi.
L’Ttalia inizialmente compressa tra il ri-

schio di default sul debito pubblico e lo
spettro di un’inflazione a due cifre tra-
mite austeritd, controllo dei salari e lira
svalutata vede dal 1994 il rilancio del-
Iexport e della produzione industriale.

L’avvento dell’euro (1997-2007) riav-
via litalianizzazione del cambio reale
del marco che questa voita, essendoci
un’unica valuta in gioco, si abbina alla
germanizzazione dei tassi di interesse
italiani. I vantaggi di competitivita per
I'industria tedesca sono in qualche mo-
do controbilanciati dai vantaggi di fi-
nanza pubblica per I'Ttalia.

Con la crisi del 2008 questo equilibrio
salta nonostante l'interventistica straor-
dinariadellaBce.Ilvantaggiocompetitivo
cumulato della Germania nel 2017, misu-

rato dal tasso di cambioreale finanziario,
superail3o%etraspread-chein
termini realinon si ¢ mai
allontanato dall'annus
horribilis (2011) - e risul-
tati delle operazioniinde-
rivati scompaiono i benefici
sui conti pubblici per I'Ttalia.

Mentrela Germania centra qualsiasi
parametro (di Maastricht), I'Ttalia ¢ al-
le prese con un elevato debito pubbli-
co, unsistemabancario e produttivo in
difficoltd, il credit crunch e mette in at-
to riforme pro-cicliche.

Per costruire una matrice di transi-
zione tra ItalStay e Ttalexit esaminiamo
ora le evoluzioni delle principali varia-
bili macroeconomiche nei due scenari.

Quadro fiscale

TtalStay significa la ratifica del Fiscal
Compact cosi com’e e, quindi, austerity
permanente edunavanzodibilanciopa-
rial3,5% del Pil dal 2018 in poi. Ttal Exit: il
riconquistato spazio di spesa dovrebbe
fareiconticonl’inflazione e, quindi,con
la perdita del potere d’acquisto e I'au-
mento della pressione fiscale derivanti
dalla crescita del reddito nominale.

Investimenti

TtalStay: difficile opporsi alla desertifi-
cazione del tessuto produttivo con la
flessibilita dello 0,5% del Pil quando ci
vorrebbel’,5%solo perlamanutenzione
delle infrastrutture esistenti. 0,5% che,
tral’altro,neanchesiriesce aspendere e
non solo a causa di regole interne su ap-
palti e burocrazia allo sbando. Il patto di
stabilita interno blocca, infatti, 1a spesa
degli entilocali che in Italia contano per
oltre il 709 del totale. Ttalexit: la politica
avrebbe gli strumenti per rilanciare gli
investimentipubblicierisollevare’eco-
classe airigénte abpia 1¢'1aeé cnare.’

Debito pubblico

TtalStay ¢ sinonimo di una qualche for-
ma diristrutturazione. ItalExit porta di-
ritti allaridenominazione in unalira de-
bole e, quindi, al default di quella quota
di debito pubblico che, sfruttando gli
spazi della regolamentazione vigente,
potrebbe arrivare a quasi 2/3 del totale.
Su questi 2/3 1o Stato conseguirebbe un
beneficio - cui corrisponderebbe perod
un abbattimento della ricchezza finan-
ziaria dei residenti - mentre sul terzo
non ridenominato sosterrebbe un co-
sto,ondeevitarediincorrereinrischile-
gali e reputazionali che creerebbero
problemi di accesso ai mercati dei capi-
tali per il rifinanziamento del debito.

Debito privato

700 miliardi di euro di obbligazioni di
diritto estero non ridenominabile tra
gliattividibilancio dibanche ed impre-
se nazionali. L'TtalStay non alleggeri-
rebbe la tensione del rapporto banca-
impresa che da motore della crescita
del Paese sembra oramai - complice il
capitalismo di relazione - distruggere
valore attraverso i crediti deteriorati.
TtalExit significherebbe concentrarsi
nel supporto al sistemabancarioinnan-
zitutto attraverso linee di credito inva-
luta estera, lasciando che il default del
debito del settore privato non finanzia-
rio siagestito dal mercato. Misure diri-
capitalizzazione forzata (in lire) ed
eventualenazionalizzazione delle ban-
che piu1 esposte sarebbero ilogici passi
successivi a cui aggiungere drastiche
misure di controllo dei capitali.

Salari

L’TtalStay richiederebbe di proseguire le
policy dideflazionesalariale (stile Jobsact)
per recuperare il gap di competitivita de-
terminato dallo spread. UTtalExit farebbe
precipitarenelbreve periodoilvalorereale
delleretribuzioni.Glieffettidilungotermi-
ne dellasvalutazione dipenderebbero dal-
la capacita di internalizzare la catena del
valore della produzione industriale, gene-
rando pit1 export e meno import.

Queste stilizzate considerazioni mo-
strano un quadro indefinito. L’inerzia e
soluzioni extend and pretend hanno ge-
stitolaGrexitmanonlaBrexit e tantome-
no potrebbero governare I'Ttalexit. Il Fi-
scal compacte il Quantitative easing pos-
sono essere ridisegnati per dare il lungo
respiro che I'euro merita. Se poiciaccon-
tentiamo diun+0,4% diPil fattodaconsu-
mi finanziati da debito allora aspettiamo
fiduciosinel 2019 Weidmann alla Bee.
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ILLANCIO EIL DOSSIER

Sul Sole 24 Ore del 16 aprile Luigi
Zingales ha avviato un dibattito
accademico «serio e costruttivon sul
bilancio e le prospettive della
moneta unica.

Nelle settimane seguenti, sono
intervenuti John H. Cochrane, Charles
Wyplosz, Emiliano Brancaccio, Stephen
G. Cecchettie Kermit L. Schoenholtz,
Tarek Hassan, Marcello Minenna, Biagio
Bossone, Paul de Grauwe, Alberto
Bagnai, Francesco Lippi e Fabiano
Schivardi, Anna Gelpern.

(v ] www.ilsole24ore.com

Tutli gli interventi, anche nella versione
inglese, nel dossier «Alla luce del Sole»

Lasciare leuro? Ora sambbe complicato[=

Sul Sole 24 Ore del 28 aprile

Martin Feldstein sostiene che uscire dalla
moneta unica, inquestafasestorica,
potrebbe essere complicato.

lrischio economico dellnstabilita politica

Sul Sole 24 Oredel 30 aprile

Francesco Trebbi sottolineailrischio
economico che derivadall'instabilita politica
con hilanci pubblici giasotto pressione.

I]nodom‘nsolbodeldehtoconl&shem

SulSole 24 Ore del 19 maggio
Per HalS.Scotti terminidiun’eventuale
Italexitandrebbero concordati coi partner Ue.



