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SCORCIATOIE FISCALI
[ «PAGIERO» DELLA POLITICA
NON AIUTANO A CRESCERE

di Ferruccio de Bortoli

MONETE

PARALLELE?
LA POLITICA STLLUDE

NON SI CRESCE COSI

Flgca IIQ_ICIATO‘E:

La ripresa sta rendendo meno pressante I'insoddisfazione per I'euro, ma tornano
nel confronto pubblico vecchie e nuove proposte per dare una scossa all'economia. Grillini ¢ Forza Italia
accarezzano l'idea che lo Stato possa emettere Tsf, titoli di sconto fiscale per stimolare consumi e investimenti.
Nella storia non hanno funzionato, mercati ed Europa ci attendono sul fronte del debito

di Ferruccio de Bortoli persino nella dottrina economica,

J idea di una moneta parallela o di unritornoalla ~ come un laccio che impedisce di
lira si é dissolta nella calura estiva della politica.

Lega e Cinquestelle 'hanno messa saggiamente
da parte. A dimostrazione che gli estremismi italiani
hanno il sapore casereccio dell'improvvisazione. E,
guardando all’estero, questa volta, non & un difetto. Cé
un sottofondo di buon senso che da
speranza. La ripresa ha poi spazzato
via molti risentimenti verso l'euro.

Anche se la moneta unica € ancora
vissuta, in alcune analisi politiche e
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usare la leva competitiva della svalu-

tazione per crescere di piu. L'Ttalia,

perd non ha mai esportato cosi tanto

come di questi tempi. Con un cam-

bio sfavorevole, specie sul dollaro.

Lo scorso anno si € avuto un saldo

positivo record di bilancia commer-

ciale. Anzi, per alcuni settori — chi-

mica, farmaceutica, macchine utensili — € in atto un ve-
1o e proprio boom. Difficile, dunque, prendersela con
l'euro che peraltro ci permette di finanziare il debito
pubblico a tassi eccezionalmente bassi se non negativi.
Conserva invece una discreta attualita la discussione sul-
Topportunita di introdurre una moneta fiscale. Di che
cosa si tratta? Nelle intenzioni dei vari promotori — che
guardano con interesse alcune aperture, dai grillini a
Forzaltalia al sindacato —la scelta dello Stato di emette-
re Tsf (Titoli di sconto fiscale) avrebbe l'effetto di au-
mentare ladomanda aggregata, stimolare consumi e in-
vestimenti e alimentare un moltiplicatore positivo per
I'intera economia. Con una spinta al

prodotto interno lordo che farebbe

ridurre lincidenza percentuale del

debito. Senza venire meno, si pro-

mette, ai vincoli della Unione mone-

taria. In apparenza, I'uovo di Colom-

bo. «Non € una moneta alternativa -

hanno scritto Marco Cattaneo, Enri-

¢o Grazzini e Guido Ortona su Mf -

ma un titolo pubblico negoziabile e

convertibile in euro».

Titoli gratis

Secondo i promotori, 1o Stato po-
trebbe assegnare gratuitamente i buoni zero coupon ai
cittadini, in proporzione inversa al loro reddito, e alle
aziende in ragione del numero degli occupati. Siamo un
po’ sulla linea dell’ helicopter money, la moneta gettata
dall’elicottero, cioé distribuita gratuitamente, teoria che
ha autorevoli simpatizzanti e sconfina con il dibattito,
tutt’altro che peregrino, di come si possa sostenerd¥®
reddito di fronte auna possibile e diffusa disoccupa-
zione tecnologica. Una delle proposte italiane ¢ stata
dettagliata in un eBook di Micromega, della fine del
2014, scritto dai gia citati Cattaneo e Grazzini con
Biagio Bossone e Stefano Sylos Labini, con la prefa-
zione di Luciano Gallino. I proponenti, in interventi
recenti, hanno richiamato uno studio di Olivier
Blanchard e Daniel Leigh per il Fondo monetario.

| conti

I'Tsf sarebbero negoziabili sul mercato finanziario e
dunque convertibili in euro. E potrebbero essere uti-
lizzati per pagare la pubblica amministrazione, tas-
se e multe, ma solo a partire dal terzo anno. Se 'au-
mento della domanda generasse un moltiplicatore
superiore a uno, il sacrificio fiscale dello Stato ver-

rebbe compensato dalle maggiori entrate dovute a
una ripresa piurobusta. A questa possibilita crede, in Ii-
neateorica, anche uno studio di Mediobanca del novem-
bre del 2015, scritto da Angelo Guglielmi. Nel suo ultimo
rapporto, Prometeia affronta il tema elencando una se-
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rie di dubbi. Lefficacia presunta dell’esperimento pog-
gerebbe su tre assunti. Primo: che 1a moneta fiscale sia
percepita come mezzo di pagamento universale. Cioe
che nessuno abbia incertezze sul suo valore, che venga
spesa e nonrisparmiata. Secondo: che scatti quel danna-
to moltiplicatore che compensereb-

be con maggiori entrate la perdita di

gettito per lo Stato al terzo anno. Ma

il dubbio principale riguarda il terzo

fattore, ovvero che i Tsf non siano

contabilizzati come debito al mo-

mento dellaloro emissione. «Esem-

plicemente uno sconto anticipato su

imposte future — spiega Lorenzo

Forni, segretario generale di Prome-

teia — ed é probabile che nella con-

tabilita di Eurostat venga considera-

to alla stregua di un debito. In so-

stanza si tratta di un intervento pub-

blico che genera un onere per lo

Stato, che sia differito poco impor-

ta». E la decisione non passerebbe

inosservata sui mercati finanziari.

Influenzerebbe il nostro rating, gia

pericolosamente vicino alla perdita

dell'investment grade. Al di 1a dei

sospetti di un aggiramento delle re-

gole europee, il lancio dei Tsf equi-

varrebbe di fatto a una manovra in

forte disavanzo. La sostanza politica non cambierebbe.
Sarebbe percepito come una scorciatoia, una furbizia, ri-
velatrice di difficolta di bilancio che apparirebbero ben
superiori alla realta. Inoltre, ipotecare incassi futuri del-
I'Erario, farebbe venire meno qualche garanzia sul debi-
to gia emesso e sul suo rifinanziamento. Non immagi-
niamo nemmeno il caos che si scatenerebbe sui

criteri di distribuzione. E non siriflette a sufficienza
sugli effetti diseducativi di un reddito gratuito. Per-

ché studiare, impegnarsi e fare tanti sacrifici, se ¢’é

un buono che mi piove improvvisamente addossor

Lo strumento comungue si € rivelato utile in passato

per superare momentanee crisi di liquidita. Oggi ce

n’e fin troppa. L'esperienza della California con gli
10U (I owe you), dei registered warrants, in poche
parole dei «pagherd», emessi durante la

crisi del 2009 per retribuire dipendenti

pubblici, regolare i rapporti con fornitori e
contribuenti, duro pochi mesi, anche per
lopposizione del sistema bancario gia

troppo esposto. La stessa California, du-

rante la guerra di secessione americana

(1861-65), rifiutd i greenback, i titoli emessi

da Lincoln per finanziare il conflitto contro

la Confederazione, che si deprezzavano troppo
velocemente.

Germania anni 30 o Grecia

Una sorta di moneta fiscale venne proposta da Yannis
Varoufakis al culmine della crisi del debito greco. Un si-
stema spiegato dall’economista, allora ministro delle Fi-
nanze di Atene, come una valuta sorretta dalle tasse fu-
ture.Inun Paese peraltro ad alta evasione. Non se ne fece
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nulla. I Mefo-Bill furono emessi ne-

gli anni Trenta nella Germania nazi-

sta. Presero il nome dalla Metallur-

gische Forschungsgesellschaft, una

societa veicolo creata per I'emissio-

ne, in un momento in cui il Paese

aveva un grande debito estero e ri-

serve a secco. Titoli che finanziarono

laspesapubblica eil riarmo, accetta-

ti come mezzo di pagamento. Fun-

zionarono in un sistema autarchico

¢ in una dittatura. I sostenitori della

moneta fiscale ricordano il successo

del Wir, una moneta alternativa che

circola in Svizzera da ottant’anni.

Concepita per superare la scarsita di

credito successiva alla crisi del 1929,

¢ diventata la divisa diun mondo co-

operativo ristretto non di un intero

Paese. Come accade grossomodo

anche in Sardegna con il Sardex, un

sistema di compensazione di debiti

e crediti all'interno di un circuito li-

mitato. Nulla a che fare con lo Stato.

Nel 1977 in Italia una parte della contingenza, ovvero
l'adeguamento dei salari all'inflazione, venne pagata in
Bot. Si apri subito un mercato secondario dei titoli. Chi
aveva bisogno di monetizzarli subito, li svendeva. Gli ar-
bitraggi prosperarono. L’esperimento non fu ripetuto.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

@ Incognita o opportunita
Moneta legale da una parte,
moneta fiscale dall'altra. Nel
mezzo, la volontarieta del
soggetto privato di accettare la
seconda come pagamento per le
transazioni. La moneta fiscale (o
titolo di sconto fiscale) altro non &
che un titolo di credito emesso dal
Tesoro che da diritto (e non
I'obbligo) al cittadino di utilizzarlo
sia come moneta, sia come
pagamento per le imposte.
Lintento sarebbe quello di dare
impulso alla domanda interna.
Moilti i suoi sostenitori, da
Varoufakis a Grillo, ma resta da
capire se crea debito per lo Stato

_Anche
li estremisti
| casa nostra
abbandonano
il progetto
della doppia
circolazione

della valuta

Wir

Il Wir fuintrodotto nel 1934 a
Zurigo come sistema
complementare per sopperire alla
scarsa liquidita. E tuttora in vigore
sia pure in ambiti molto ristretti

Future tax coin

Due anni fa il ministro delle
Finanze greco, Yanis Varoufakis,
lancia l'idea di una moneta
complementare all'euro,
garantita dalle tasse future

39

per cento
del Pil 'ammontare della spesa
per interessi sul debito pubblico
nel 2017, in calo dal 4% del 2016

L

Greenbacks

Il «nordista» Abraham Lincoln
finanzio la Guerra civile
americana (1860-1865)

coni Greenbacks, stampati

a nome del governo federale

Sardex

Un Sardex=un euro. Con questa
equazione alla base nel 2013
nasce in Sardegna una moneta
complementare a interessi zero
E ancorain vigore

2.300

miliardi
I'ammontare del debito pubblico
italiano a settembre scorso,
circail 14% in mano a Bankitalia

1.800

miliardi
I'ammontare del Prodotto interno
lordo italiano: in crescita dell'1,5%
tendenziale nel secondo trimestre




