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CONTI & DILEMMI
Uscire dall'euro:
sasso nello stagno
di Mediobanca
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[talexit, tempo perso e suoi costi:
la verita sul report di Mediobanca

LE POLEMICHE Lo studio sulla riconversione del debito in lire in caso di uscita dall'euro fa discutere,
ma spiega solo che l'eventuale beneficio finanziario si é esaurito. Mentre nessuno se ne occupava

LE CLAUSOLE LA “SVOLTA” DRAGHI
ConTladesionealfondo Il presidente della Bce:
“salva Stati”, i titoli emessi  “Se si esce si ripagano

dal 2013 non possono i debiti”. Gonfiati anche
essere “ridenominati™: dalla politica monetaria

é la prima analisi sul tema La sfida di Trump a Berlino

meta, forse due terzi, comun-  recuperare competitivita
que meno”, Cosi, aspanne. Il svalutandoilcambio(che
giorno prima dell'uscita del  aiutale esportazioni), ed
report —il 18 gennaio —il pre-  éinquestacamiciadifor-
sidente della Bce Mario Dra-  za che il rapporto indica
ghi rispondendo a due euro-  la causa della stagnante
deputati italiani per la prima  produttivita dellavoroini-
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el dibattito pubblico italiano
succedono cose strane. Anto-

nio Guglielmi, espertocapoa-
nalista di Mediobanca securi-
ties — controllatalondinese di
Piazzetta Cucciaspecializza-
ta nell’intermediazione fi-
nanziaria - e I’'economista
Marcello Minenna pubblica-
no un report sui costi/benefi-
ci dell'uscita dall'euro sul de-
bitopubblicoitaliano.Elapri-
mavoltachesuccede. Ildocu-
mento spiega che la finestra
delbeneficio finanziario diu-
na ridenominazione in lire
dei titoli di Stato si & di fatto
chiusa. Finisce per6 a Il Gior-
nale che spara il titolo: “Con
I'Ttalia fuori dall’euro si ri-
sparmiano 8 miliardi”. Apriti
cielo. Lunedj, il direttore ge-
nerale di Bankitalia Salvatore
Rossi bolla I'uscita come “di-
sastrosa” ma “possibile”. E
con precisione certosina
spiega:“Chiharisparmiineu-
ro sachein 6 mesivarrannola

volta menziona la possibilita
che un Paese possa lasciare
I'Unione monetaria. A patto,
pero, che “regoli i conti (de-
biti o crediti, ndr)” conlaBce.
Non siparlapiu di “euro irre-
versibile” (giugno 2015).

LE CRONACHE finanziarie rac-
contanocheil rapportoéfinito
anche sul tavolo di Draghi, ma
inItalia nonispira unadiscus-
sione oltre un dibattito su T-
witter ole uscite sommarie dei
vertici di Bankitalia. “E un pa-
pocchio”, scrive sul suo blog
Riccardo Puglisi, professore
associato di economia all'Uni-
versita di Pavia. La critica pili
duraé concentrata sull’assun-
todacuiparteilreport:ilde-
bito pubblico italiano
(132% del Pil, 70 miliardi
P’anno solo di costi di fi-
nanziamento) € un punto

di estrema fragilita del
Paese e solo la crescita
puo renderlo sostenibile.
L’europeroimpedisceal-

la manifattura italiana di

talia (il differenziale con la
Germania € del 20%). Puglisi
contesta in toto che ci sia una
correlazione lineare traeuroe
produttivita. E vero pero che
complessivamente il Pilitalia-
nonon é cresciuto negli ultimi
15 anni. Ad ogni modo, gli ef-
fetti macroeconomici dell’eu-
ronon sonoilfocus del report,
che é invece un esercizio di a-
nalisi matematica sugli effetti
finanziari della ridenomina-
zione del debito in nuove lire
incasodieuro-exit. Laconclu-
sione & che i rischi di una ri-
denominazione calano col
passare del tempo (il titolo re-
cita: “Redenomination risk do-
wn as the times goes by”).



Costi e benefici “impliciti” -
secondo gli autori- dipendono
infatti dalla lex monetae, nor-
ma del codice civile che con-
sente di pagare il debiti nella
valuta nazionale, a patto che
siano didiritto domestico. Co-
me scenarioviene assunto che
dopo l'uscitadall’'euro, lanuo-
va lira si svalutaterebbe del
30% (anche dipilrispettoaun
nuovo marco). Risultato: poco
meno della meta dei 1880 mi-
liardi di buoni del tesoro plu-
riennali (Btp) possono essere
ridenominati e rimborsati con
una lira svalutata, generando
cosi un “gain”, un guadagno,
cheinrealta & pit unbeneficio
da risparmio. Il debito & lo
stesso, ma lo pago con una va-
luta piu debole, e l'inflazione
neriduceilvalore reale. Lare-
stante meta dei Btp non puo

essere invece ridenominata, e
per due motivi: una parte (48
miliardi) é in diritto estero; il
resto,circa902 miliardiébloc-
catodalle Cac,leClausoledia-
zione collettiva introdotte dal
governo Monti che permetto-
noachipossiedepitidel 25%di
un’emissione di Btpdifermar-
ne laristrutturazione e quindi
anche la ridenominazione in
lire. Minenna e Guglielmi as-
sumonochel'Ttalianonprove-
ra a forzare la mano sulle Cac
(e che anche meta dei 210 mi-
liardi di Btp comprati dalla
Banca d'Ttalia con il Quantita-
tiveesingdellaBce-gliacquisti
mensili di titoli di Stato per 60
miliardi - non siano ridenomi-
nabili): lo Stato dovra pagare
in lire un debito in euro e cosi
avra un implicito costo finan-
ziario, che comprende anche i
37 miliardi di perdite sui deri-
vatisottoscrittidal Tesoro (so-
no di diritto estero).

C'E POI un fattore tempo. Le
Cac - previste dal trattato che
ha istituito il fondo salva stati
Esm - valgono per tutti i Btp
emessi da gennaio 2013, quin-
di piu passa il tempo (“as the
thime goes by...”) piu il costo
per 'Italia sale e il beneficio
scende perché aumentanoiB-
tpconleclausole Cac. Nel2016
-secondoil report -1aforchet-
taéscesaasoli8 miliardidibe-
neficio. Nel 2013 erano 285.
Allafinedel 2017, invece, ride-
nominareil debito porterebbe
a una perdita/costo di 71 mi-
liardi, che sale di 70 Panno e a
fine 2022 sarebbe - se i calcoli

sono corretti - di 381 miliardi,
perchétuttiiBtpsarannosotto
Cac. C’¢ pero anche uno sce-
nario migliore: il report scom-
mette che con l'uscita dall’eu-
ro finirebbe anche il “divor-
zi0” tra Tesoro e Bankitalia
sancito nel 1981. Se tutto il de-
bito comprato con il Qe fosse
sottoCace ViaNazionale met-
tesse in atto una serie di stra-
tegie-comead esempioacqui-
stareibond conleclausole per
forzarne laridenominazione -
i benefici per lo Stato potreb-
bero salire fino a 56 miliardi.
L’esercizio intellettuale &
molto market frendly visto che
assume che I'Italia rispetti le
regole nel caso di uscita
dall’euroripagandoidebitima
sembraanche direagliinvesti-
tori: occhio, che il tempo tra-
scorsoharesoquestaviamolto
difficile da percorrere per I'I-
talia. “Lamancanzadicrescita
e competitivita e l'alto tasso di
disoccupazione rappresenta-
no forti incentivi a sfruttare la
sovranitamonetaria-silegge -
Malanostraanalisimostrache
da un punto di vista finanzia-
rio e vero il contrario: il bene-
ficio non & pil disponibile e
d’orainpoisarainrealtaunco-
sto. E questo senza contare il
debito privato”. Un accenno
molto contestato dai critici: lo
studio, infatti, non si occupa
deimillemiliardididebitopri-
vato, di cui il 70%, circa 700
miliardi, & sotto diritto esteroe
quindi difficilmente rideno-
minabile (“nonéloscopodella
ricerca”). Non € un mistero
cheinlargapartesitrattadide-
bito bancario e questo porte-
rebbe anche a uno scenario di
nazionalizzazione dei quegli
istituti di credito che non fos-
sero in grado di assorbire le
perdite. Non é peraltro'unico
impatto sulle banche da stu-
diare in caso di euro-exit. Il
problema ¢é che nell’ambiente
politico e accademico italiano
(enonsolo)unaveraevoluzio-
neinchiaveanaliticadeldibat-
tito intorno agli effetti di un
abbandono dell’euro non ¢&
mai davvero partita. E curioso
-nonostantelacrisiche hacol-
pito duramente 'Eurozona -
cheilrapporto di Mediobanca
siail primo nel suo genere per
I'Italia su un aspetto non se-
condarioe cheinteressamolto
agli investitori. Oggi appren-
diamo da Draghi che uscire
dall’euro & una possibilita e

chelapartecipazioneal Fondo
salva stati - usato per “soccor-
rere” la Grecia (e salvare an-
che i crediti bancari privati
francesietedeschi)-rendepiu
difficile ridenominare una
quota sempre maggiore del
nostro debito pubblico inges-
sando un sistema afflitto da
macro-squilibri strutturali e
spinte deflazioniste (prezzi e
salari stagnanti e difficolta dei
Paesi indebitati), che sembra-
no superate in Germania dove
Iinflazione é salita dell’1,9%
(controil-0,1%dell'Italia). Per
questo aumenteranno le pres-
sioni su Draghi per chiudere
nel 2018 gli acquistinell’ambi-
to del quantitative easing (lo
spread éingiarisalitadaunan-
no): ad acquistare i Btp sono
pero le banche centrali nazio-
nali e questo aumenta il loro
debito nei confronti della Bce
(segnalato dai cosiddetti saldi
Target 2, quelli che registrano
imovimentididenaronell’eu-
rozona). Dei 358 miliardi ddi
debiti Target 2 registrati
dall’Italia a novembre (un re-
cord) gran parte é peri210mi-
liardi dititolidiStatoacquista-
tidallaBanca d’'Italiaconil Qe:
¢ questa la cifra che - ha fatto
intendere Draghinellasualet-
tera-andraripagata in euroin
caso di uscita se I'Italia vuole
continuare a finanziarsi sui
mercati. In pratica un’assicu-
razione per Francoforte in ca-
so di uscita di Romadall’euro,
suggerisce il report: 'Eurozo-
na, I'unica area valutaria con
18 spread, non sta avanzando
verso un'unione fiscale.

AMMESSO che convenga, I'I-
talia rischia pero anche di su-
bire passivamente le scelte al-
trui. Leri 'economic advisor
delPamministrazione Trump,
Peter Navarrohaattaccatodal
Financial Times: “La Germa-
nia sta usando ’euro ampia-
mente svalutato per sfruttare
gli Usa e i suoi partner euro-
pei”. Nelle stesse ore il coor-
dinatore della piattaforma e-
lettorale di Marine Le Pen,
Jean Messiha spiegava che il
partitoipotizza“seimesiperle
trattative sull’euro-exit della
Faancia”in casodivittoriaalle
elezioni politiche di primave-
ra. Nel breve periodo, I'Italia
sarainveceimpegnataacapire
se ci sara la scissione nel Par-
tito democratico.
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RISPARMIO SU
0BBLIGAZIONE CONVERTIBILE
e —

Gli autori
LOSTUDIO
& uscito per
Mediobanca
securities,
I'ufficio studi
londinese di
Piazzetta
Cucciaed &
stato
realizzato dal
capo analista
Antonio
Guglielmi con
il contributo
dell’economi-
sta Marcello
Minenna:il
focus del
report,

datato 19
gennaio, & sui
costi benefici
della
ridenomina-
zione del
debito
pubblico in
lireincasodi
uscita
dall’euro.
Fino al 2016
c'eraun
risparmio di
8 miliardi,
dalla fine di
quest'anno
inizieranno a
salire i costi
(fino a 381
nel 2022)

quanto si
svaluterebbe
la nuova lira
in caso l'ltalia
uscisse

dalla moneta
unica. Solo
una parte

del debito
pud essere
ridenominata
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Governatori
Il presidente
della Bce,
Mario Draghi.
A destra,
Ignazio Visco
Ansa/LaPresse.
Infografica di
Pierpaoclo Balani

Guglielmie
Minenna, gli
autori. Sopra,
Rossi (Bankita-
lia)




