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Questo articoletto di Milano Finanza contiene una
rivelazione fulminante: la Banca Centrale tedesca non
ha fatto il “divorzio” dal Tesoro. Quando emette titoli di
debito, la Germania lo fa ad un interesse prestabilito;
se “i mercati” vogliono un maggior interesse, il Tesoro
conferisce alla sua banca centrale I'invenduto.

E’ cid che poteva fare anche I'ltalia fino al 1981:il
Tesoro emetteva BOT; se i mercati finanziari non li
compravano tutti, Bankitalia era tenuta a comprare
linvenduto. Cid costituiva un importante calmiere sul
costo del debito. |l nostro debito pubblico era sottratto
alla speculazione, specie estera (del resto, di fatto, il
debito pubbilico italiano era sempre coperto dalle
famiglie italiane, grandi investitori dei risparmi in BOT.
L’ltalia non aveva necessita di chiedere capitali
all'estero, indebitandosi sui mercati speculativi globali.

Fino al 1981, il nostro debito pubblico si aggird sul 60%
del Pil.

Ma poi, a febbraio di quell’anno, il ministro del Tesoro di
allora — Beniamino Andreatta — sciolse Bankitalia da
questo obbligo. Da allora in poi, la nostra banca
centrale non avrebbe piu comprato i titoli di debito
pubblico per i quali “i mercati” chiedevano un interesse
piu alto. Da quel momento, sarebbero stati i “mercati” a
esigere da noi interessi sempre piu alti, senza la
possibilita per noi di difenderci.

Una decisione politica gravissima che — pregasi notare —
non fu approvata dal Parlamento. Non fu nemmeno
discussa in sede politica. Né ovviamente i giornali Ci
informarono e spiegarono nulla. La decisero fra loro,
scambiandosi due lettere, il ministro Andreatta con il
governatore della Banca d’ltalia, che allora era Carlo
Azeglio Ciampi.
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TROPPE GARANZIE
PER CHI SPECULA
CONTRO L'ITALIA

# 1 s0ldi in giro ci sono, ¢ pure tanti, ma gli
investatort in titodn di Stato taliem hanno
dalla lomo pare un meccanismo d” asia
che li favorisce assai: diversamente dalla
Germania, che attnbuisce direttamente alla
Bunsdeshank in sconto future vendites §
titoli che il mercato non aecetta ol rendimento

restahilito per "emissione, in lalia i prezeo

o fa la domanda, anche quando supera di gran
lumga I"offerta. E un paradosso: il mercalo non
compele al ribasso per :;;iltliqurm la |:||.|s:u!:|,
come sarcbbe normile 0 un’asta compelitiv,
leri, infatti, la domanda di Bip a 10 anni & stata
pari a 1.7 volte la quantiti offerta dal Tesomo,
Michlre pei |.||J|:||:|.l i HI[!I.'J 5 anni il Fappond
& stato pari a 2,12 volie, Lo stesso & accaduto
per il przamenio dei CCTew: la domanda da
tetali & stala par a 1.8 voulee P ollerta, [n tuth e
tre i casi, i rendimenti delle nuove emissioni
sono saliti nspetto alle aste precedenti.
Chi presenta la richiesta di sotboserizone
va al sodo: guarda allo spread sul mercato
secondarnio e si allinea. E un gioco di sponda
Ira ghi scommettion al nbasso e gl investiton
istituwzionaly, che viene bene assu: i vain
buca mettendo wito in conto al Tesoro. Pronti
a ricominciare. Oocorre chiedersi il perche di
Lanta gencrositi del Tesoro. Ma sopratiuino
s, stavinlta, |‘itplﬁ'~:l'ill:n|'.|: i investitor non sia
stuto vieppil sollecitato dall"aver appreso dei
rendimenti principeschi che sono stall garantiti
im questi anni ai concessionar auwtostradali.
Di questa situarione, resa pubblica solo nel
corso di questa seilimana, probabilmente
il mercato era ben consapevole: non serve
competens al ribasso, ed & inutile farsi tant
serupoli, perché tanio « Pantalone pagias,
& pure bene, La questions & streltamente
connessa con quella dei derivati del Tesoro,
venula tante volte alla nbalia: non ¢l sono solo
E-Ii swap sui lassi che clovrehbero proleg pere

* finanze pubbliche da rialz: Imprevist, e
che invece ci sono costall corissimi in questi
anni di Qe con i rendimenti tendenti allo zero.
Ci gono pure le swaplion, opzioni apens; ¢
le clausole di early lermination a discrezione
-c.w.c.:lus.:l\';l.nbc]liuxmlmiunu: Tl meCCikEs i
asimmelrici, sempre a sfavore del Tesoro.
Perché & noto che cosn accade nel momento
in cui i tassi salgono, come & successo da
ultimo sia nel 200 1 che nel 2002, e quindi
lo scambaoe dei Nuss: diinteresse diventa
pencolosamente vicino alla sogha incu 51
verificherebbe I inversione, ¢ sarchbero gli
scommettiton privati a dover mettere mano
al portafogli: s scatena la bufera mediatica
¢ [inanziaria che porta ai cambi di governo o
che costringe la Banca centrale a intervenire.
In Fonde, 1 mereati volevane liquidit a
manelta ¢ 1" hanno ottenuta. 11 nischio per chi
contraita con il Tesoro un interest swap&
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Solo il ministro delle Finanze, che allora era il socialista
Rino Formica, provo ad opporsi: invano. Il capo del
governo (Spadolini) non lo appoggid. Anzi. Andreatta
accuso Formica di essere “ossessionato dall'ideologia
della crescita ad ogni costo, attraverso bassi tassi
d’interesse e cambio debole”.

AUNAUE SO CCOTICE; QUANLHY 51 ¥12 ArTLVisnaon 1
al livello di guardia. suonano le irombe

e arriva la Cavalleria. I mercati, secondo
modli esservatori, si dovevano avvenlare
conino 1" lalia gid nel mese di agosto: con gli
scambi rarefatti, sarebbe stato un gioco da
ragaEe, Oira, invece, 51 dice che siano pronii
i SCANENArs) NON appena 1l governo dovesse
annunciare una legge di B ﬁ.‘m-.'i-:r Appena un i
pe’ .mf-r:u le nighe. E intanio ¢’ la Turchia

i sk !lu;.!hn. I.r"urHC‘lHI.fIH sollOsOpra, ¢ il
Pakistan a un pazsn dal defawlt. L Tialia &
troppo grande per fallire e per essere salvata:
tutla gquesta benevola allenzione verso

1" bz & 1 suag |;:|;|_1||I||1-r.| i bilanceo sembra
davvero il frutto della consueta carith

pelosa. Ma, intanto, lucrare sul nostro debito
pubblico, anche solo gl'i.l.l:shdl.l al lupo?, &
diventato troppo facile.
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Nel decennio seguente, il rapporto DEbito/Pil raddoppia. Dobbiamo fare “austerita” per pagare gli interessi

calmierati.

| giornali riferirono il duello Formica-Andreatta come

non

una lite fra comari” (su suggerimento di

Spadolini: tutta la vicenda e la sua segretezza ha un certo sentore massonico). La crescita, la
piena occupazione, la posizione dell’ltalia come potenza industriale, comincid a declinare

allora.

Chi aveva suggerito ai due compari questo “divorzio”? Andreatta , un decennio dopo, rispose

genericamente: “Ce lo chiese I’Europa“.

Ora apprendiamo che la Germania pu0 esitare alla Bundsbank I'invenduto. A lei, non I'ha
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chiesto 'Europa?

E non & ancora tutto. Da un articolo recente dell’economista Antonio M. Rinaldi apprendiamo
che nell’accordo fra i due, gia rovinoso, era contenuta una ulteriore polpetta avvelenata:

“La la vera e propria “polpetta avvelenata” dell’accordo Tesoro-Banca d’ltalia non fu tanto la
“non piu obbligatorieta” d’'intervento sul mercato primario, [....] ma un nuovo meccanismo per
le aste competitive marginali. Questo aspetto sempre taciuto & la vera causa del disastro di
quella nefasta decisione.

Questo nuovo sistema avrebbe infatti consentito agli operatori, con marginali quantitativi
sapientemente non acquistati, di ottenere tassi altissimi su tutto 'ammontare
dell’emissione sebbene gia assegnati precedentemente a tassi inferiori!

Nella pratica, ad esempio, se una emissione per 100 miliardi di lire di BTP veniva soddisfatta
al tasso 5% per 97 MId, ma per i restanti residui 3 Mld a 5,5%, tutti e 100 miliardi venivano
assegnati alla fine allo stesso tasso del 5,5%! Praticamente il “paradiso” per le banche d’affari
grazie a questo “regalino” tecnico voluto dai vertici del Tesoro e Banca d’ltalia. Chi vi scrive a
quei tempi era responsabile operativo presso la direzione generale titoli di una banca italiana e
lo stupore, scaturito dal nuovo meccanismo di asta competitiva marginale che favoriva
smaccatamente il mercato, fu enorme e suscitd da subito molte perplessita”.

Di fatto, dobbiamo pagare tassi altissimi anche sulla quota di titoli che abbbiamo gia venduto a
tassi piu bassi. Ecco il motivo per cui contro di noi giocano con lo spread: ci guadagnano, e
noi non possiamo difenderci.

LA VERA “POLPETTA AVVELENATA” SEMPRE TACIUTA DEL DIVORZIO TESORO-
BdI di A.M.Rinaldi
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Che risate, i due compari. Uno diverra Capo dello Stato, e Venerato Maestro.

Non sapremo mai chi lo suggeri al duo Andreatta-Ciampi, dice Rinaldi. A me sembra che il
caso consigli di rimettere in onore I'antica misura usata nell’altissima civilta del Medio Evo
cristiano contro simili criminali: il disseppellimento dei cadaveri (ancorché putrefatti) dei
colpevoli e il loro abbruciamento sul rogo.

La credenza dogmatica oggi vigente & che non c’é alternativa, lo Stato deve ricorrere ai
“mercati” per farsi prestare i soldi. In realta, uno studio inglese sul’economia monetaria di 13
Paesi sviluppati fra il 1930 e il 2011, ha “scoperto” che l‘eta d’oro della crescita economica, del
pieno impiego e basso debito coincide coi periodi in cui era vigente “il matrimonio fra Governi e
Banca centrale nazionale”.

“Nei trent’anni che hanno seguito la seconda guerra mondiale — scrivono gli autori , quasimeta
del debito di Stato era detenuto dalle autorita monetarie”.

“Il finanziamento attraverso emissione monetaria era un mezzo importante con cui i governi
sono stati in grado di rilanciare le loro economie dopo la Grande Depressione; finanziare la
seconda guerra mondiale ed anche la ricostruzione seguente; sostenere politiche industriali
ambiziose e il pieno impiego, nonostante un alto rapporto iniziale di debito sul Pil. Siccome gli
interessi pagati dai governi alle loro banche centrali era di nuovo girato ad essi (le banche
centrali erano di proprieta pubblica) contribui a ridurre il debito”.

Che scoperte. Che riscoperte: sottrarre il debito pubblico ai “mercati” (ossia alla speculazione
finanziaria) fa crescere 'economia reale.

View story at Medium.com
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View story at Medium.com

Una conferma viene da altre fonti:

I'ltalia ha avuto un periodo di crescita molto peggio degli altri paesi tra 1870 e fine secolo e poi

di nuovo dal 1995 circa a oggi. Invece tra il 1896 e il 1992 ad es era la migliore. Come mai ?

Perché quello fu il periodo in cui MONETIZZAVA | DEFICIT....e pagava pochi INTERESSI. Per

cento anni I'ltalia & cresciuta piu degli altri paesi europei.

(

GianniZibordi)

a hundred years Italy grew faster than the main Western European countries and at about the same

rate as the United States [Table 31" per 100 anni I'ltalia e cresciuta DI PIU’ dei

Table 3

maggiori paesi europei e come gli USA..."

A tale of convergence and two tails

dal 1896-1992 ltalia &
cresciuta pic degli USA

1870-1896 | 1896-1992 1992-2010
[iTaLy J [ 06 2.4 0.5
FRANCE 1.4 ; 1.0
 GERMANY™ 1.5 C 19 ) 1.2
UNITED KINGDOM 1.1 17 1.8
((UNITED STATES ) 14 \20) 15
JAPAN ~ 12 3.1 0.7

Sources: Maddison (2001), OCSE (2011), Chapter 6 and Data Appendix

Reddito
Reale
(netto di inflaz)
Pro-Capite
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