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LAREPLICA ALL'EX MINISTRO

Caro Brunetta,

sul prestito patriottico

rischi di sbagliare

ILRISPARMIATORE ITALIANO
HA SOTTOSCRITTOQUESTO
PRESTITO QUINQUENNALE
CONRISULTATIOLTRELE
ASPETTATIVE, NON{SOLO)
PERPATRIOTTISMO
FRANCESCO FORTE

ticolo de Il Giornale, secondo cui la

emissione del prestito patriottico
quinquennale allo 1,4% che sul mercato,
al momento, si paga per quello decennale,
non & una operazione che dimostra che
all’ltalia convenga emettere prestiti pro-
pri, sul mercatonazionale anziché ricorre-
re ai fondi europei, che hanno un tasso di
interesse piu basso, quando le loro clauso-
ledicondizionalita sonoaccettabili, e inli-
nea di principio, errata per due ragioni, di
cui la prima e dirimente.
Inogni caso, il prestito cherimane all’inter-
nodell’Ttalia, dal punto di vista macro eco-
nomico, ha effetti molto migliori di quello
checreaundebitoestero,icuiinteressipas-
sivi aggravano la bilancia dei pagamenti,
costringendoaun saldoattivo dialtre parti
di essa, ossia- ipoteticamente- nel movi-
mento finanziario, il saldo degli interessi
attivi e passivi italiani con 1’ estero diversi
dalservizidel nostrodebito pubblico, il sal-
do degli investi-menti esteri, o nella parte
corrente di economia reale , ossia il saldo
del turismo conl’estero, quello dellerimes-
se degli emigranti, quello del commercio
estero, einfine gli aiuti esteri condizionali
diemergenza pernostre situazioni diinsol-
venza del governo o del sistema bancario.
Poichéilsaldodellerimesse degliemigran-
ti, per!’ Italia, € comunque passivo, eil sal-
dodel turismonon saracerto attivo, per va-
rio tempo, un debito estero comporta per
noiodiricorrere a investimenti esteri, che
nondepredinol’ltaliaodirestringerelado-
manda interna, onde avere un attivo di bi-
lancia delle esportazioni sulle importazio-
ni. Un prestito interno, che hainteressi piu
alti di quelli internazionali, ma non grava
sul servizio estero del debito, genera una
maggior spesa nazionale per consumi e un
maggior tasso di risparmio, ossia una mag-
gior disponibilita di risorse per comprare
nuovodebitodel governosenza comprime-
reladomandadi prestiti perilmercato. Gia
AntonioDe Viti De Marco, il grande econo-
mista liberale del 900, alla cui scuola molti
economisti dellostessoindirizzoin Italiae

I atesidiRenatoBrunetta, espostainar-

alivello internazionale hanno ampiamen-
te attinto, aveva esposto questo teorema,

con la tesi, paradossale, per cui il debito
pubblicointernonon haalcun pesoperl’e-
conomianazionale. Il paradosso dello zero
peso serviva solo a metter in luce il minor
peso, rispetto al debito estero.

Ora il mercato internazionale del debito
pubblico & molto pitirilevante, che al tem-
podiDe Viti De Marco, perché il debito sul
mercato internazionale si dilata con i deri-
vati; quando & elevato da luogo a giudizi di
rating negativi e peggiora gli indicatori di
spread, che hanno, aloro volta, effetti dila-
tatori, sino a generare crisi di stati sovrani.
Ilrisparmiatoreitalianohasottoscritto que-
sto prestito quinquennale con risultati ol-
tre le aspettative, non (solo) per patriotti-
smo, ma perché, quandoil rischionon é ma-
tematicamentecalcolabileecisitrova, per-
c10, In una situazione di incertezza, si sce-
glie la strategia “stare sicuri” . La ragione
per cui i risparmiatori lo hanno preferito,
dunque, & che esso da sicurezza: cio in
quanto il suo tasso & agganciato al tasso di
inflazione ed & migliore di quello dei titoli
decennali.

Dal punto di vista del governo, vale lo stes-
sotipodiargomenti, perché seil tasso diin-
flazione salira, cio vorra dire che vi sara un
maggior ritmo economico e quindi anche
un maggior gettito fiscale per pagare gli in-
teressi sul debito e per alimentare il bilan-
cio dell'INPS di entrate contributive ecisa-
ra una minore spesa sociale per indennita
di disoccupazione, cassa integrazione, as-
sistenza sociale. Esiste, pero, un altro mo-
dello di prestito, riservato a soggetti italia-
ni, molto migliore di quello adottato, che
genera sicurezza e che ha altri effetti colla-
terali positivi: ossia il prestito assistito da
collaterali, consistenti in beni patrimonia-
li dello stato, delle regioni, degli enti loca-
li,nel perimetro del governo, e nel perime-
tro delle imprese e degli enti che ad esso
fanno capo, cheisottoscrittori possono ac-
quisire, convertendo in essi il 20- 25% del
debito pubblico di cui sono titolari , sulla
base di stime dei valori di mercato. Ho piu
volte proposto un programma di emissio-
ne di 400 miliardi di debito pubblico, il
22% del PIL, assistiti da 100 miliardi di be-
nipubblici, i125%. Netratterd in un prossi-
mo articolo, muovendodal programma mi-
nimo consistente di 80 miliardi di debito
pubblicoassistito da 20 di azioni della Cas-
sa Depositi e Prestiti e delle Ferrovie dello
Stato.
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