DI CARLO PELANDA
L’ idea di tassa sugli extra-

profitti delle banche, pur

una tantum e ammorbidi-
ta, sta minando la fiducia
sull’Italia come luogo di investi-
mento: apre un’incertezza sul ri-
schio di brutte sorprese. L’ addol-
cimento proposto dall’Abi in
forma di deducibilita € un buon
compromesso, ma potrebbe non
curare la ferita alla fiducia. Chi
scrive trova spettacolare la poli-
tica estera del governo: faipotiz-
zare un’Italia globale robusta in
prospettiva. Ma ritiene uno sci-
volone minare un potenziale de-
stino positivo, capace di inverti-
re quello declinante della nazio-
ne, per un errore sul piano della
credibilita finanziaria. Per un pa-
10 di miliardi nelle casse statali
si rischia di perderne centinaia.
D’altra parte, lo Stato ha biso-
gno di soldi nel breve ed € com-
prensibile il nervosismo della
politica, in particolare a ridosso
delle elezioni europee e di un pe-
riodo a rischio di stagnazio-
ne/stagflazione nel 2024. Tale si-
tuazione spinge a cercare un’al-
ternativa di ingegneria finanzia-
ria che porti cassa allo Stato sen-
za appesantire il debito ed erode-

re la fiducia.

Ipotesi. Chi scrive ha riaperto
con 1 ricercatori del suo team
(Stratematica) 1’attenzione sul
«prestito irredimibile» cercan-
do varianti fattibili ed utili. Vari-
cordato che tale forma di presti-
to allo Stato non implica il ritor-
no del capitale, quindi non va
computato nel debito pubblico,
ma definisce un ritorno al presta-
tore come interesse annuale nel
lunghissimo periodo (computa-
bile negli obblighi debitori stata-
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li, ma demoltiplicati grazie alla
temporalita estesa). Una prima
simulazione grezza ha individua-
to la fattibilita ipotetica diun pre-
stito irredimibile allo Stato di 10
miliardi aperto a investitori istitu-
zionali. La durata puo andare dai
50 ai 70 anni. Ci sono casi fino a
100 anni, per esempio 1’ Austria,
che ha acceso un irredimibile di
2 miliardi, ma & una temporalita
troppo complicata.

Le innovazioni potrebbero ri-
guardare la forma dell’obbliga-
zione derivata: a) rendimento
variabile di un punto e mezzo so-
pral’inflazione; b) ampia vendi-
bilitd dell’obbligazione stessa
anche nel mercato retail, pero
mediata da soggetti istituzionali
eregolati; ¢) fornitura di una ga-
ranzia statale utilizzabile anche
da acquirenti stranieri. In sinte-
si, si tratterebbe di un safe asset
anche utilizzabile come collate-
rale in architetture con leva fi-
nanziaria e/o in prodotti assicu-
rativi.

Non ¢’¢ stato il tempo per valuta-
re se una banca dell’Eurozona
possa fare un tale prestito e se si
come riportario nel proprio bi-
lancio, malasensazione e positi-
va, forse richiedendo un pronun-
ciamento specifico da parte del-
la Bce. Comunque un creatore
di prodotti finanziari, vistala tra-
sferibilita dell’obbligazione e il
suo rendimento garantito, non si
ritiene trovi problemi nell’im-
piego di tale asset.

La cifra ipotizzata di 10 miliardi
¢ stata valutata non in concorren-

7a con ’emiccione di titali di de-
zaconi emssione G1 o1 g1 e

bito normali. Pertanto qui si con-
siglia allo Stato di chiedere con-
siglio a Bankitalia e all’ Abi per
questa soluzione. (riproduzione
riservata)



