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entile Giudiceandrea, 
la domanda è complessa, ma la rispo· 
a potrebbe essere semplice: è cambia· 
I tutto. NegH am1j del "miracolo" c'era 
Jasi l'obbligo di avere fiducia nel futu· 

I lvul.J.Lld L..llllCi, l 'i '::-1 .!U;,) • .;.I~L v.Lhlu h .! 

proiezioni dell'lstat, si dovrebbe rag· 
giungere quota 300m ila: questo vuoi di· 
re chc, sempre al netto dell'immigrazio­
ne, l'ltali. perderà ogni rumo una popo· 
lazio.ne pari a quella di Bari. Ma al di là 

[ctto congiunto dj politica e burocrazia 
rendono s,mpre meno efficace la spesa 
pubblica, lill'ltalia incui la protesta pare 
l'unico valore condiviso. Il miracolo 
economico non potrà certo tornare; ma 

appunto, irresponsabili per indole: basta 
che una minoranza dia sfogo a questa 
incorreggibile nattlraper mettere sotto 
scocco allchela più ordillata del/. 
comunità, Poi, sì sa, èanche il tempo dei 

manifestazioni di Italianità e di 
appartenenza solo quando c'è qualche 
vittoria sportiva. 

Paolo GiU5epp~ Colombo 
BusloArsiz/o (VA) 

ILLA LUCE DEl SOLE. IL DIBATTITO ACCADEMICO LANCIATO DA LUIGI ZINGALES 

[1 «latinorum» dell'uscita dall' euro 
fra «Lex monetae» e «pari passu»: incognite, shock patrimoniali e sce~ari disastrosi 

I Anna Gelpern i seriteneHitoli diStato dell'areadell'eu· dell'Italia più rigido eallostesso tempo ! La clausola «pari passu» 
[ ro, che da12013 impongono l'assenso di più instabile. . . . I Nell'otticadelcreditoreche non accetta 

A
bbandonare l'euro è una deei· f una maggIoranza dei creditori per ma- Ristrutturare i titoli di Stato italiani ' la ristrutturazi~ne.l~clausolapari pas­
sione economica e politica 1 dificare la valuta del contratto. Nel mo- pisciplinati da leggi di altri Paesi pre .. ] su è preziosa perché consente a una mi­
gravida. di conseguenze, che ! men to in cui dovesse usdre da tutti gli senterebbe un altro problema: tutti [ noranza ridottissima di cred itori, forte 
non sarà certo presa, e non dc- l altri impegni previsti dai trattati euro- questi titolisonostatiemessiprimadçl· l della promessa di pagamento uguale, di 

'essere presa, sulla base delle sOlli· ! pei,l'ltaliafarebbecosasagglaanonda· l'introduzione delle Cac nell'area del· , puntada COme un'arma sul resto dello 
liezze del diri tto contrattuale, che si i re seguito alia sua promessa di adottare l'euro, nel gennaio de120l3, e includono ! stockdidebitosovraoo./n teoria,setutti 
ccupa del «come» J?otrebbe avvenìre i le Cac nel quadro del trattato sul Mec- condizioni particolarmente favçm~voli I gli altri creditori accettanò la ristruttu­
n'uscita, nOn certo del «se)). Parteqdo j canismo europeo di stabilità. Sarebbe alcreditore. Per esempio, leobbligazio· j ra~ione, il creditore <drriducibile)) che 
aquestaconsiderazione,cercherbper· i bene farlo prima di promulgare la legge ni emesse a New York prima del 2003 i pretendediesserepagatosullabasedel· 
iò di tracciare una mappa dei problemi j sulla ridenominazioneodilanciareuna nOn hanno alcun tipo di Cac, e 1!npon· j la clausol-a pari passu cercherebbe di 
he si accompagnerebbero a un'ipoteci- I ristrutturazione del debito, il che signi- go nO l'assenso di tutti i creditori per j bloccare i pagamenti a tutti gli altri fin­
a uscita dell'Italia dalla moneta unica. i fica che velocità e rìservatezza sareb- procedere a una ristrutturazione. Le ! ché non viene pagato lui. Un'emissione 

i bero essenziali. Anche in questo caso, obbligazioni emesse tra il 2003 e il 1013 i di titoli di Stato da l miliardi di dollari 
In aumento del debito ' . alcunicreditorichedctengonoob· hanno delle Cai: che prevedono l'ap· i nellemanidiunirriducibilepotrebbe,in 
,ubblico bligazioni con Cac disci· provazionedi una maggioranza qualifi· i teoria; bloccare pagamenti per migliaia 
)er prima cosa, corne Hai plinate dalla legge cata dei due terzi dei credItori per ogni l di miliardi dI dollariin titoli diStato e al· 
;cott.e altri banno farto 9 italiana conteste- serie per procedere a una ristruttura: i tridebitbRestadavederese untribuna-
lotareinquestodibattito, rebbero inevitabil- zione (2). Le obbligazionj emesse dal- j le newyorchese o londinese sarebbe di-
l ridcnorninazione è la ' mente la ridenomi- l'Italia prima dellol? includono anche I sposto a invocare una sanzione cosl 
ucstione monetaria prin- nazione sostenendo che una clausola che promette di pagare j eclatante .in assenza dì un comporta-
ipale, e per i contratti fra residen- i costituisce una violazione tanto tutti gli obbligazionisti allo stesso mO- 1 mento ostentatamente .aggressivo del~ 
. italiani disciplinati dal diritto nazio- I del contratto quanto' del trattato. An- doeinproporzioneatutti gli altri debiti, l l'Italia verso i suoi creditori 
aie può essere realizzata inmodorela· ! che se i rIcorsi aUa fme probabilmente nonlimitatialleobbligazioniestere,do· i Perconcludere.laridenominazionee 
varnente semplice. La questione po- ! verrebbero respinti, impegnerebbero vuti dal Tesoro italiano. Una formula- l la ristrutturazionepossono creare nuo· 
:ebbe però diventare spinosa quando ! risorse preziose. zÌonc molto meno incisiva di questa l vi disallineamenti nel sjstema finanzia-
ottana in gioco residenti esteri o altre 1 clausola pari passu nei titoli dì Stato arM I rio. Per esempio, se persone, aziende e 
iurisdizioni. Pcr seconda cosa, sé una. i Vantaggi aleatori gentini, che non prometteva espressa- i Governivedonoillorodebitoridenomi-
orta sostanziosa del debito italiano, i Che cosa succederebbe al debito discl· mente un pagamento uguale e propor- i nato in lire, ma le banche continuano a 
ubblico oprivato, dovesse sfuggire al· i plinato dalle leggi di altri Paesi. che non zionale, è servita come base per la deci· j dover pagare prestiti in euro, dollari, 
I ridenominazione, il fardello reale ! sarebbe semplice ridenomÌnare? A se- sione di un tribunale federale statuni- t sterlineeyen,questeultirnerischianodi 
cr l'economia crescerebbe, agitando i conda delle dimensioni relative dello tense di bloccare il pagamento da parte ! diventare insblventi dal giorno alla not­
) $pettro di una ristrutturazione del i stock di debito in valuta estera e di chilo del Governo argentino degli interessi ! te, Stime del2012 indicano che le società 
ebito, Per terza cosa, collegata alla ! detiene nel momento dell'uscìta del· sul debito ristrutturato fino a quando ! finanziarie itallane emettono obblìga· 
recedente, le autorità dovrebb'ero ! l'Italia dall'euro, potrebbe rendersi ne- non avesse rimborsato per intero i cre- ! tioni negoziabìli disciplinate da leggi 
ercare di scovare disallineamenti n3- i cessar io procedere a unaristrutturazio- ditori che non avevano aderito alle ri- l èstere in percentuale molto più alta d­
'osti nei bilanci degli intermediari fi· i ne. Contrariamente ad alcuni rapporti strullurazioni del 2005 e del20lo, ' ! ·spetto alloStatooaliesodetànonfinan· 
anzlari: per esempio, se le attività del- I di analisti di mercato, più lo stock di de-. l ziarie <il 61 per cento contro, rispettiva-
,bal1Che disciplinatedallaleggeitalia· i bito estero <dnflessibile» è consistente, 1:U~~~~~~~~!~~j' i mente, i1 §eil4opercento),L'esposizio· 
a vengono efficacemente convertite i meno probabilità ci sono di evitare per- I ' ne in prestiti e strumenti derivati an-
Ilire, mentre le passività delle stesse i dite sulla base del principio noto tra gli i drebbe ad aggiungersialio stock di titoli 
aoche disciplinate dalla legge di altri i appassionati di diritto iallimentare co· i di debito disciplinati da leggi straniere, 
aesi rimangono in euro, la ridenorni· i me«pigtohog» (1),Peridebitori privati. " Sul versante delle attività, le banche ita· 
azione . potrebbe lasciare il settore ! il diritto fallimentare Dilzionale ele pro· ! llanehanno una forte concentrazione di 
ancariocon una carenza patrimoniale ! cedllrep~r la risoluzione delle crisi ban~ . i titoli di Stato italiani e altre attività na-
iù estesa,e al tempo stesso rendere su- ! carie dovrebbero farsi carico dclfardcl- ! zìònali. Questo riflette un disallinea-
ordinati,aloro insaputa,icreditorina· i lo debitorio. Il regime itallaoo di risolu· ! mento valutario latente, che potrebbe, 
ionali. Il risultato probabile sarebbe ! zione delle crisi bancarie non hà fatto ... I incasodìrìdenominazione.portareaun 
n aumento del debito pubblico. ! che cambiare dal rnomentoincui èstato ... ~ l collasso~elcapìtal~bancario~aunaso-
La ridenorninaziooe in lire dicontrat- ! introdotto a livello comunitario il Mec- J t:\ ! pravvemenza pass lva dello Stato. Un 

. in euro normalmente sarebbe una ! canismo di risoluzione unico: è difficile .-/,.. \ I sostegno pubblico p.er le banche diven~ 
uestio11e di lex monetae, il principio le· i dire quali caratteristiche avrebbe dopo , terebbe ancora più probabile se la ride-
aie che investe lo Stato ch~ emette una , lo shock di un'uscita dall'euro, • Anna Gelpem è docente di legge alla f nominazione minacciasse effettiva· 
aiuta del controllo sul valore della rne- i Uno Stato non può presentare do· Georgetown Universitydl Washingtone I mente di rendere subordinate le obbli· 
esiroa, La Ruritania che emette obbli- i mandadibancarollaodirisoluzione.ln senlorfellowalPeterG,Petersonlnstitutefor i gazioni disciplinate dal diritto italiano 
azioni denominate in rur è libera di so- i uno scenario ottimistico, solo i titoli di Intema~onaI Economics . Ha pubblicato '! detenute da piccoli investitori ignari, e 
tituirle con nuove rur che valgono la i debito che specificano nel contratto di ncerchein maten. di finanza pubblIca, debiti i forse addirittura i depositi. 
letà di quelle vecchie: i creditori nor- i fare riferimento a una legislazione sovranl,lntegrazionefinanziaria. ; La scarsità, al momento, di inforrna-
,.Imente nOn avrebbero altra scelta ! estera sfuggirebbero alla ridenomina- • Fra fl1996eil2002,AnnaGelpernha ! zioni che aiutino a prevedere la magn.i· 
heaccellare le nuoverur inpagamento i zione, Questo lascerebbe i15 per cento lavoraloalservizilegalidelOipartimentodel ! tudo di questi shockpatrimoniali, insie--
cl vecchio debito, subendo unadecur- i circadeldebltopubblicoitalianodeno· Tesoro degli Stati Uniti d'America, I me ·aUe incertezze che circondano il 
lzione del 50 per cento. Per sforturia i minatq in valute estere (euro, ma anche j processo di risoluzione delle crisi ban-
ell'ltalia, la Icx monetae in questo caso I sterline, dollari americani e franchi I carie, mettono in evidenza il lavoro 
on sarebbe di grande aiuto, perché la i svizzeri: le valute diverse dall 'euro so· i enormebisognerebbefarcperridurreal 
.1onetaprevalenteèemessadallaBanca i nounapiccolafrazionedeltotaJein lta- l minimo gli sconvolgìmenti causati da 
entrale europea e continuerebbe a esi~ , Ha). I vantaggi economici di ristruttu- ! un'uscita dall'euro. 
tere anche dopo un ritorno della lira aJ· j rare questo debito sono aleatori: non _ SutSote240redel16apriteluigiZingales i (1).Wh~noplgbfComeso flag. it issloughtered., 
)status di moneta legale. Per questa ra- l scommetterei sopra. Nel caso impro- haawiatoundibattitoaccademico«serioe detto inglese più omenoequivolellfealnasrro 
ione, la ridenornìnazìone avrebbe j babile che i titoli disciplinati da leggi di costruttivo))sul bilandoeleprospettive frChi troppo vuole. nullosrrrnge; 
1aggiori speranze di successo se soste .. ! aJtri Paesisfuggisscroaunaristnlttura- dell'euro,Sonosegultllnterventi diJo,hn H (2) Le obbligozfonl tme,m! dopo 112013. con reca( 
ut~ da leggi (adottate in Itnlia, in tutta I zione che colpisse tutto il resto del de- Cochrane.CharlesWyplosz, Martin Feldstein, europee. hannosoglf!dfemendomenropefserie 
area deJJ'euro e nelle principali giuri- ! bito pubblico, gli operatori di mercato FrancescoTrebbi E. Brancacelo S.G. Cecchetti ~ ancorapiùbosse. del50'55perctfttonelco50due 
dizioni f1l1anziarie intern~lzionali) che l sarebbero fortemente incentivati, nel- eKermitLSchoe~hottz. Marcell~Minenna, ' opiù serie usino lo 'fOtallon~f)9grtgoto: tuttavia. 
ic~~'loscessero che i contratti d7?0~i- ! ~e s~cc.essiveemissioni di ~toH di Stat~ ! PauldeGrauwe,Alberto Bagnai, HalS.Scott sono tutte rtgolatt daltt legg/nal/anali. 
.ah LDeurO possono essere pagati m lire. i Itaharu, a pretendere che SIano emeSSl i Francesco lippi eFabiano$chivardi. Irftoll di Stato irallaniemessi dopo f/20B./noUre. 

Una legge suJla ride'nominazione 'l Ì-n valutastranieraediscipllnatidaleggi : ....................................................................... . \ presentanounavtrslOntmoltomena 
!revarrebbesugliimpegnicontrartuali ! di altri Paesi. Questo potrebbe pesare ' O www.llsot!24ore.com l . vulnerabiledellac/ausolaporlpass/J. 

!revistl dalla legislazione locale, come ! sul fInanziamento della ripresa e ren- TuttI gli interventi. anche nella versio.nelnglese, l. (TraduzionediFobioGa/imbtrt/J 
,clausole di azionecoUettlva (Cac) in· : derebbe il debito pubblico in essere nel doss ier.AII. luce del '01 .. ; 
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PREMI GIORNALISTICI 

Il talento 
di Sara Bianchi 
nelle mani 
degli under 35 
di Stefano Natoli 

~
. auguro che queSti 

~ 
ragazz. iriescanoadavere 
l'emusiasmo che aveva 

, 'a figlia, una giornalista 
che non si risparmiava e cheha sempre 
cercato di fare il suo lavoro con una 
professionalità profondID), Lo ha delto la 
mamma di $ara Bianchi,Silvia Barbanti, 
intervenendo alla cerimonia di 
premiazionedellasecondaedizionedel 
Premio nazionale di giornalismo Sar. 
Bianchi chesi è tenuta ienmattina a 
Milaoo, nella Sal. Gonfalone di Palazzo 
Pirelli. «Un premio dedicato ai giornalisti 
under35 -hasottolineato ilsegretario del 
Consiglio nazionale dell'Ordine dei 
giornalisti, Paolo Pirovano-che intende 
offrire un concreto riconoscimento a 
coloro checon la loro attività professionale 
in ambito giornalistico sI sono çlistinti nel 
servizio al prossimo con particolare 
impegno civile, sociale e umano». 

Afare gli onori di casa è stata Sara 
Va1maggi, vieepresidente Ciel Consiglio 
regionaIedellaLombardiaecompagnadi 
scuoladeUacollegadelSole'40re 
scomparsa nel zo13 all'età dì 45 anni: «Sono 
contenta che qui connoi ci siano diversi 
esponenti di quella comunità dì Sesto San 
Giovanni (illuogo in provincia dì Milano 
dove Sara era nata, ndr) che l'ha vista 
nascere professionalmente e di cui ricordo 
l'estrema vivacitàinteUettuale». 
Oltreal segretario Pirovano, peril Cnog 
c'erano anche il tesoriere Aurelio Biassonie 
il revisore dlliConti GiuseppeGallizzi,ll 
primo si è soffermato «sulla responsabilità 
morale e la sensibilità etica dimostrata da 
Sara nell'esercizio deUasua professione), 
mentre Gallizzine ha ricordato gli esordi 
professionali a Sesto, periodo in cui era già 
possibile scorgere la collega «attenta e 
preparata, che accertava le notizie e si 
documentava con cura»). 

GìovanniNegri, estremamente 
, commosso,hainvecemessol'accendosuUe 
capacitàsindacalidellacollegadelSole'4 -
Ore: «Sono stato presidente 
dell'Associazione LOIribarda dei giornalisti 
anche ncl periodo in cuiSaraha ricoperto la 
carica di segretario, un ruolo politico cbeba 
svoltoinrnodoassolutamentein1peccabilee 
-come amava ripetere sempre -al servizio dci 
più deboli, degli ultimi, dì chi non ha niente», 

Alla cerimonia ha partecipato anche il 
direttore del Sole '4 Ore,Guido Gentili, 
che di Saraha ricordato «l'intelligenza, la 
curiosità, la passione professionale e la 
spiccata sensibilità ai temi etici, oggi più 
che mai attuali.Sara è stata una giornalista 
vivace e dalla notevole capacità 
professionale, Miauguro che i giovani 
·talenti premiati oggine seguano l'esempio 
e che la sua esperienza sia di utilità per il 
loro futuro professionale»). 

A vmcerelasecondaedizionedell'remio­
rispettivam~te per lasezioni quotidiani, 
periodìci, radio-tv e w.b· S01l0 stati Claudia 
ZaneUa (IaRepubblica), Valcntina Calzavara 
(G razial, Alessandro Filippelli (Tagadà, La 
7) e Claudia Guarino (Fatto Q)lotidiatlo, it): 
quattro giovani promettenti che con i loro 
contributi hanno testimoniato che l'eredità 
diSaraè inbuonissimemani. 
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