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Sfuggiamo all’euro-ricatto
Dalle concessioni al mattone

Via di fuga
Il mattone

per ridurre
il debito

CARLO PELANDA

M Eoradirispolverare i vec-
chi piani per tagliare il debito
pubblico valorizzando immo-
bili, concessioni e partecipa-
zioni. Se non giochiamo d’an-
ticipol'Uecicostringeraasac-
cheggiare i patrimoni priyali.

apagina 3

Come tagliare il debito
senza andare in recessione

CARLO PELANDA

B8 Nel primo decennio del
duemila vi fu un lussureggia-
mento di proposte, tra cui
quelledi chiscrive, perridurre
ilvolumedel debitoitalianoat-
traverso operazioni non reces-
sive di finanziarizzazione del
patrimonio pubblico disponi-
bile. Queste non superaronoil
perimetro del mondo della ri-
cerca edeithink tank a causadi
quattro posizioni contrarie
prevalenti in quello della poli-
ticaitaliana: c’erailrischioche
I'elettorato reagisse male per-
cependo una svendita dell'lta-
lia; ai tempi il ministero
dell’Economia preferiva tene-
re il patrimonio pubblico a ga-
ranzia nominalistica del debi-
to e prevalevail concetto stan-
dard cheil debitosiriducesolo
aumentando la crescita. Ma il
punto principale era la con-
centrazione sul tenere basso il
costo di rifinanziamento del
debito pit che ridurlo. Parec-
chia ricerca, invece, mostrava
e mostra che oltre una certa
soglia, in particolare entro le
regole europee, un grande de-
bito impedisce la crescita.

Per inciso, in ricerche con-
giunte con il prof. Paolo Savo-
na, nel 2000 € 2005 - dove fu
condivisa I'idea che il metodo
dell’avanzo primario per ten-
tarediessere conformial Patto
di stabilita aveva un carattere

depressivo - lo scrivente cerco
di definire in numeri tale so-
glia, ma la letteratura interna-
zionale metodologica in meri-
to era poca o vaga. Comunque,
anchestudiandounlavorotec-
nico di Janet Yellen, ipotizzo
un limite dell’80% in sistemi
con scambio aperto dei titolie
non trovo limiti nei casi, come
il Giappone, dove il debito na-
zionale é trattenuto nazional-
mente in condizioni di sovra-
nitd monetariachenetengono
basso il costo.

LE DIMENSIONI CONTANO

Nel decennio successivo,
2010-20, I'Italia subi moltepli-
ci pressioni dalle istituzioni
europee, ma piu pressanti dal
mercato finanziario interna-
zionale, per limitare il debito:
fuil periodo dei fiseal compact
e del rigore, mitigato dal ri-
schio sistemico di deflazione e
dalla reazione reflazionistica
delle istituzioni europee, con
un picco nel biennio Covid. Il
tema della dedebitazione re-
sto in sospeso. Tornera nel
2024 quando il Patto di stabili-
ta verra ripristinato. Ma mor-
de gia ora perché I'Ue manda
messaggi duri affinché Roma
non osi fare piu debito nel
2022-23 cosi comela Bee e divi-
sa sulla condizionalita da im-
porre all’'ltalia per accendere
uno scudo europeo antispread
e I'Unione bancaria é rallenta-

ta dal problema dei titoli di de-
bitoitalianoin panciaalle ban-
che italiane che vengono per-
cepiti dagli altri istituti
dell’Eurozonacomeunrischio
condivisoinaccettabile. Insin-
tesisiripresenta, con piu pres-
sione, il problema di ridurre il
debito, recentemente aumen-
tato fino ad oltre i 2700 miliar-
di di euro a fronte di un Pil at-
torno agli 1800. Come?

Per prima cosa chi scrive invi-
ta quelli che si impegnarono
anni fa nella ricerca di opzioni
tagliadebito a tornare sulle
vecchie carte per aggiornarle.
Chi scrive sta aggiornando i
vecchi studi di dedebitazione
nel seguente modo. Lo stru-
mento centrale dovrebbe esse-
re il Fib (Fondo italiano di bi-
lanciamento). Questo Fondo,
di proprieta pubblica aperta a
quella privata, dovrebbe com-
prare un’aliquota del patrimo-
nio pubblico disponibile — im-
mobili, concessioni, parteci-
pazioni - emettendo obbliga-
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zioni (a reddito variabile) con
lamissione divalorizzareil pa-
trimonio stesso, nazionale e
locale. Lo Stato potrebbe usare
tali obbligazioni per ripagare
in percentuale negoziabile i
detentori di titoli quando ven-
gono amaturazione. Tale mos-
sa ridurrebbe il fabbisogno di
rifinanziamento del debito, ri-
ducendolo. La mossa non sa-
rebbe recessiva, ma trasferi-
rebbe i proventi del patrimo-
niodal bilancio statalea quello
del Fondo (da studiare).
Tuttavia, tali proventi sono
quasi a zero per gli immobili,
non strutturali per le conces-
sioni, di difficile applicazione
politica per le partecipazioni.
Immobili: lo Stato ne possiede
per circa 50 miliardi, ma il
complesso distribuito alle Re-
gioni e Comuni portalastimaa
-400 miliardi circa, se valoriz-
zati dal Fondo. Pertantolo Sta-
to dovrebbe accorpare gli im-
mobili in un unico pacchetto-
rispettandoidirittilocali- per
venderli al Fondo che poi li ge-
stira con logica multicompar-
to: alcuni verranno venduti,
altri verranno valorizzati per
darliin affitto, ecc.

ILPIATTO PIURICCO

Concessioni: secondo chi scri-
ve ¢ il piatto piu ricco. Se lo
Stato togliesse i vincoli alle tri-
vellazioni di energia fossile e
minerali critici - 'ultima sco-
perta é che il litio possa essere
ricavatodallageotermiael’lta:
lia ne & piena cosi come galleg-
giasuunabolladigaseforsedi
petrolio - potrebbe cedere
queste concessioni al Fondo,
trattenendo quelle piu social-
mente delicate. Al momento
incassa poco per lelimitazioni
allo sfruttamento dei giaci-
menti. Partecipazioni: diffici-

le convincere la politica a mol-
lare il bottino e lo Stato a cede-
re la maggioranza di grandi
aziende di interesse strategi-
co. Ma é tema diricerca.
La speranza di risorse contro
debito di questa opzione? Dai
300 ai 500 miliardi in 10 anni,
ma con effetto moltiplicatora-
pido sulla percezione di solvi-
bilita dell'Italia e sulla sua ca-
pacitd di contrastare dedebi-
tazioni forzate in sede di nego-
ziato europeo. Senza un tale
strumento di riordinamento,
unito a quello di maggiore pro-
duttivita della spesa pubblica,
riducendo le dissipazioni per
fare spazio a meno tasse, alla
fine sara inevitabile subire
I'imposizione di usare i patri-
moni e risparmi privati per te-
nerel’ltalianell’euro, comegia
¢ sospettabile nelle proposte
direvisione del catasto.
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