Caro Forte, col Btp abbiamo fatto un regalo
ai traders. Il debito “autarchico™ Lo boccio
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aro Forte, ho letto con
‘ molto interesse il tuo arti-

colo di ieri sul Dubbio, di
commento alla mia analisi sul ri-
sultato dell’emissione di Btp Ita-
lia emesso dal Tesoro la settima-
nascorsa. Mi permetto discriver-
ti una breve replica, nella quale
spiego siail perché sulla questio-
nedel “patriottismo” lenostre po-
sizioni non sono poi cosi diverse
come tu affermi, sia perché sulla
questione dell” “effetto ricchez-
za” che questi bond creano, inve-
ce, ritengo diavere una posizione
corretta.
Per quanto riguarda I’esito estre-
mamente positivo dell’emissio-
ne,abbiamosostenuto esattamen-
te quello che tu sostieni. Ovvero,
gli italiani non hanno acquistato
il Btp Italia per motivi “patriotti-
ci” -nonostantela propagandaso-
vranista per presentarlo come ta-
lesiastataincessantee continua-
ma per pittbanali e razionali mo-
tivi diinteresse di portafoglio. Le
condizioni di emissione, infatti,
erano estremamenteallettanti, se
consideriamo che la cedola offer-
ta era dell’1,4% (senza paragoni
sul mercato dei sovereign bond
didurataquinquennale),cheil ti-
tolo & indicizzato al tasso d’infra-
zione e che offre un superbonus
finale dell’otto per mille per chi
lo detiene fino a scadenza. Inol-
tre, andrebbe sottolineato che il
pricing del bond & stato shagliato
dal Tesoro, perchéil fair price era
di quasiun euro e mezzo pinalto.
Tanto che, ¢l scommettiamo, ari-
provadi questo, il prezzo del Btp
Italia salira subito appena nego-
ziato sul MOT, perallinearsi subi-
to al prezzo reale.
Da questomispricingneé deriva-
toun grosso regalo fatto dal Teso-

ta di arbitaggio e che subito han-
no individuato 'opportunita di
acquistare il bond a prezzo scon-
tato. Un errore, voluto o meno,
che costera alle casse dello Stato
centinaia di milionidi euro, oltre
ai circa 2 miliardi diinteressiche
gia dovranno essere pagati ai sot-
toscrittorinei prossimicinque an-
ni.

Cisono, perd, puntidellatuaana-
lisi sui quali non sono d'accordo.
Prima di tutto, & vero, come scri-
vi, che la detenzione di debito
pubblico da parte di investitori
esteri peggiora la bilancia dei pa-
gamenti. Tuttavia, l'alternativa
al debitoestero, che pur viene de-
tenuto anche per debiti pubblici
pit importanti del nostro, come
quello degli Stati Uniti, sarebbe
quella di avere un debito pubbli-
co "autarchico", ovvero detenuto
in tutto o perla sua maggior parte
dai risparmiatori italiani. E' una
buona idea? Secondo me no, dal
momento che questi sarebbero
costretti ad acquistare ogni anno
circa400 miliardidieurodiemis-
sioni, quelle necessarie per effet-
tuare il roll-over del debito. Si
tratta di una vera e propria auto-
tassazione, perché l'essere co-
stretti continuamente a rinnova-
re gli acquisti di titoli di Stato,
rende gli stessi in portafoglio una
ricchezza fittizia, impossibile da
spendere, con effetti deprimenti
sul sistema del credito e dell'eco-
nomiareale. D'altronde, se tu citi
De Viti de Marco, ti rispondo con
ilteoremadell'equivalenzaricar-
diana, il quale afferma, ma non
c'e bisogno di spiegartelo, che
I'indebitamento dioggisirisolve-
re sempre in un aumento di tasse
future. Il problema non & quindi

seemegliodetenereil debito pub-
blico a livello nazionale o0 meno.
I1 problema & semmai il debito
pubblicoinsestessoeil come vie-
ne utilizzato. Anche sullidea
che peril Tesoro ci sarebbero van-
taggi dall'aumento di inflazione,
perché questa sarebbe la conse-
guenza di una maggior crescita e
sarebbe foriera di maggior gettito
fiscale, ho qualche dubbio. Come
enoto,infatti, ogniaumentodiin-

atassi d'interesse piu elevati del-
labancacentralee, diconseguen-
za, amaggiorirendimentid'emis-
sione dei titoli pubblici. In prati-
ca, 1l costo di emissione del debi-
to pubblico aumenta sempre in
una fase inflazionistica dell'eco-
nomia. Diversacosa &, invece, far
confluire i titoli di Stato in stru-
menti finanziari comeicosiddet-
ti Conti Individuali di Risparmio
(CIR), con l'intento di rafforzare
quelterzo pilastro della previden-
za che ancora non é molto svilup-
pato nel nostro paese.

Infine, una considerazione sulla
tua propostadiemissione didebi-
topubblicogarantita dal patrimo-
nio pubblico. Sono completa-
mente d'accordo con te, per un
semplice motivo. Mi permetto di
ricordarti,infatti, che unragiona-
mentosimileera quelloillustrato
inunarticolo pubblicatodal Sole
24 Oredel 10 Agosto2012,dame
curato insieme a Paolo Romani,
Luigi Casero e Guido Crosetto, in
un gruppo di lavoro del quale, se
ti ricordi, anche tu facevi parte.
Mi permetto di riportare le con-
clusioni di quel documento: «La
nuovastrategia di politicaecono-
micanondevesoloessere diinge-
gneria finanziaria, ma deve avere
in sé tutta al forza, tutta l'etica, di
un cambio di passo, di uno shock
economico finanziario finalizza-
to alla crescita e alla credibilita
dellanostra finanza pubblica. Di-
ventare europeinel debito signifi-
ca diventare europei a 360 gradi.
Mettere finea un non pitsoppor-
tabile compromesso consociati-
vochedal dopoguerra ha soffoca-
to e soffoca il nostro Paese». La-
sciamo perdere 'oro alla patria e
facciamo le riforme, a partire da
co. Saremo ancora una volta in-
sieme.
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