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I troppi rischi della moneta fiscale

Una valuta parallela per statali e fornitori della Pa porterebbe a una crisi finanziaria

di Lorenzo Codogno,
Charles Goodha
¢ Dimitrios Tsmomocos

uando due terzi
delle forze politi-
che, almeno sulla
carta, sono favorevoli
all’introduzione di
una valuta parallela,
questo non puo che
preoccupare.
Quando poi un dettaglia-
to “puntodivista” eco-
nomico dellaBanca
d’Italia stronca questa
idea e nessun giornalelo
riporta, questo preoccu-
paancor di pit.
osa ha detto la Banca d'Ttalia?
Con dovizia di riferimenti nor-
mativi, la Banca d’Ttalia ha fatto
varie considerazioni. Lamoneta
fiscale non avrebbe corsolegale, masolo
una funzione diriservadivaloree quindi
sarebbedeltuttosimileauntitolodiStato
(qualcuno lachiama infatti mini-Bot). Se
uno Stato decidesse di eseguire i propri
pagamentiinvalutadiversadallamoneta
legale si prefigurerebbe una violazione
dei Trattati europei. Probabilmente
avrebbe «negative ripercussioni di ca-
rattere reputazionale presso i potenziali
sottoscrittori dei titoli di debito pubbli-
cox».Perusare parolemeno caute e atten-
te, si scatenerebbe una crisi finanziaria.
Labanca centrale ha anche detto chia-
ramente che la moneta fiscale «avrebbe
unminoregradodiliquiditanelle transa-
zioni diverse dal pagamento delle tasse»
e quindi verrebbe scambiata con «uno
sconto sul valore facciale» e comporte-
rebbe «ulteriori costi aggiuntivi rispetto
quelli pagati per I'emissione dei titoli di
Stato». Di conseguenza, fornitori e di-
pendenti «ove costretti ad accettare in
pagamento lamoneta fiscale, subirebbe-
ro una riduzione del loro reddito, essen-
do pagati con uno strumento di minore
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valore rispetto alla moneta legale negli
scambisuccessivi». Inoltre, lamoneta fi-
scale rappresenta «una passivita del Go-
verno sin dal momento in cui ¢ emessa,
cosicomeititolidiStato». Equindi, «trat-
tandosi a tutti gli effetti di passivitadello
Stato, tali strumenti potrebbero essere
emessi solo rispettando i vincoli riguar-
dantiildeficiteildebitopubblicoimposti
dal Patto di stabilita e crescitay.

Noi ci permettiamodisollevare alcuni
puntiaggiuntivi, molto pit fondamentali
enondettidallaBancad’Italia. Siapuresu
scalaridotta (ma questo sarebbe tutto da
vedersi), si produrrebbero gli stessi ef-
fetti di un’uscita dall’euro, cioe Italexit.

Con 'immediato deprezzamento del-
lanuovamoneta fiscale, le imprese o au-
menterebbero i prezzi oppure avrebbe-
ro una diminuzione dei lori introiti, e
quindiilrapportotraillororedditoeillo-
ro debito denominato in euro peggiore-
rebbe. Anche lo Stato si troverebbe co-
mungque a dover ripagare il debito pub-
blico esistente in euro afronte di entrate
denominate nella nuova moneta fiscale
(chesecondoalcunidovrebbeesseread-
diritturadatagratuitamente ai cittadini).
Anche se unaridenominazione del debi-
to potrebbe essere teoricamente possi-
bile si configurerebbe come un default.
Le maggiori imprese non sarebbero co-
mungque ingrado difarlo perilloro debi-
to e, se lo facessero, i creditori esteri po-
trebbero appropriarsi dei loro beni,
quantomeno quelli all’estero. Molte im-
prese finirebbero inbancarotta.

E le banche? I depositi esistenti sono
denominatiineuro. Conl’adozione della
doppiavaluta, qualsiasi tentativo da par-
te del governo di modificare la denomi-
nazionedeldebito pubblicooildebitodei
residenti nei confronti delle banche por-
terebbeilvalore delle attivitaineuroben
aldisottodiquellodelle passivita, e quin-
diaunapotenziale insolvenza. Vedendo
questi sviluppi, i depositanti non perde-
rebbero tempoesposterebberoilorode-
positi all’estero, determinando una vera

e propria fuga di capitali e il panico.

L’emorragia potrebbe essere conte-
nuta solo con l'introduzione di limita-
zioni neimovimenti di capitale, ma que-
sto, al di fuori di un programma di assi-
stenza europea, non sarebbe coerente
con una piena partecipazione all'Unio-
ne monetaria europea. Oppure potreb-
be essere limitata se la Banca centrale
europea fossedisponibile ad agire come
prestatrice di ultima istanza per le ban-
che. Oppure ancora se fosse presente
un’efficace assicurazione nazionale e/o
europea sui depositi. Per dirla in modo
leggermentediverso, nel contestoeuro-
peo la Bce/Mvu e le autorita europee
avrebbero, in pratica, un potere di veto.
Qualsiasi tentativodi adottare unavalu-
ta parallela si trasformerebbe rapida-
mente in un’espulsione forzata dall’eu-
ro. Quindi la moneta fiscale non servi-
rebbe neppure come arma di pressione
politicaa Bruxelles o “Piano B”.

Anche l'idea di rendere la doppia cir-
colazione quantitativamente limitata
nontiene. Selacircolazione fosse per im-
portipiccoli,nonvarrebbe la penacorre-
retuttiquestirischieillimiteoltreil quale
siprodurrebbero gli effettiindicatinon &
quantificabile ex ante.

Per tali ragioni, I'idea di adottare
unilateralmente una moneta fiscale in
un Paese vulnerabile come I'Italia
semplicemente non € una proposizio-
ne sostenibile.
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