Moneta Elettronica del Tesoro (Treasury Electronic Money)
al posto dei BTP per risolvere il problema del Debito
Pubblico

una soluzione consentita dalla tecnologia attuale dei
pagamenti ormai istantanei e gratuiti

che non interferisce con i trattati UE e con il sistema dell’Euro
e le regole contabili

1 lo Stato italiano emette debito permanente, senza
scadenza, invece di finanziarsi vendendo BTP sul
mercato,

2 che pero funziona anche come conto corrente per |l
pubblico per tutti i pagamenti, come una banca



IL BUCO NERO
DELL’ECONOMIA ITALIANA:

GLI STIPENDI

L’Italia e I’'unico paese europeo e
iIndustrializzato in cui neali ultimi 30 anni ali
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conseguenze ? Crollo della Natalita

nati in Italia

1990: 570 mila
2000: 538 mila
2010: 506 mila
2020: 404 mila

2021: 384 mila ?

di cul italiani 320-330

mila

——=Nati: media annua (migliaia)
- == «Nati par 1000 abitanti

di ieri, di oggi ...

Media annua

Nati in Italia
(in migliaia) (x1000 ab.)
1946-195( 596 1 |
1951.1955 870 81 |
1956-1960 897 181 |
1961-1965 980 191
1866.1970 955 180
197419 884 161 |
187613 725 129
1G81.19 613 108
086-1 570 101
{ 549 9.7
<! 85
4/ B85
556 96
2011.2015 | 517 86
2016-2020 | f3

| Anno 2020 —— 404

mila nati |

Anno 2021 suma

—_— da 584 a flgvirmila




decessl In Italla
640 mila
nati
(di origine italiana)

320-330 mila

~

gli italiani si riducono
di piu di
300 mila I’anno

IMMIGRAZIONE DI
MASSA

questa sara I’Italia
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30 anni di
economia
stagnante

stipendi in
calo

soprattutto per
| giovani

fuga dei
giovani
all’estero

crollo della
natalita

italiani
sostituiti da
altre
popolazioni

Immigrazione di massa
da Africa, Nordafrica,
Medio Oriente, Est

Europa e Asia
\ P

U

Fine della
civilta
Itallana




anche se Il declino e lento, e

Chioggihadelle un declino economico e
responsabilita pubbliche demografico costante da 30
deve fare qualcosa di anni

, .
urgente per I'economia qui si parla....della lenta..

Fine della
civilta italiana







E’ colpa del debito pubblico ?

V 12/ 31730 10081
g 118.8298
ow on 12/31/88 95.316

Italy Debt to GDP rate

117 [

~100

2011 2021

1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 |




Ma se il debito
pubblico italiano e
aumentato ancora

tanto

perche i BTP non
ne soffrono e
salgono sempre ?




2,6

INn realta, il debito ~=Gross public debt (in € tr)
p u b b I | CO su I - Adjusted for changes in central bank holdings
mercato si sta 41
riducendo dal
2014 -
perche Bl e BCE
lo comprano tutto 21

18 +

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Italian total public debt and debt adjusted for changes in central bank holdings since

the start of major ECB public sector asset purchases, in € trn. Source: ECB, Haver
Analvtire Roroanharn



E colpa del debito pubblico ?

Il Giappone ha il debito pubblico piu alto del mondo e quasi il
doppio del nostro e il suo reddito e sempre cresciuto
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Dopo la crisi di
Lehman del 2008

Il reddito procapite
in Giappone e
cresciuto
piu che in molti
paesi europel

e il nostro e calato

15
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112.3 Cresc:ta del PIL pro capite dal 2007
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Come mal ?

Perche il Giappone finanzia il debito pubblico
ALL’INTERNO, con la sua banca centrale, le sue
banche e i suoi fondi pensione

)

guesto e quello che vogliamo
proporre anche per |’ltalia ora




In realta, se si confronta I’ltalia con gli
altri paesi, siamo quello in cui si e
finanziato DI MENO I’economia

tutti gli altri hanno creato piu credito e
debito e fatto circolare piu soldi...



In realta, in tutto il mondo il debito pubblico e triplicato
(e con il Covid ancora di piu)

Global public debt from 2005 to 2017 (in trillion U.S. doll:

. DEBITO PUBBLICO NEL MONDO 65mila
(miliardi di $) —P019
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Con Covid e Lockdown il debito mondiale
e esploso

lenu  Q Search Bloomberg Signin  Sul

Markets

Tota!g!obal debt oizomt0ez202 As share of GDP GIObaI Debt Hits Record $296
Trillion as World Lockdowns Ease

By Maria Elena Vizcaino +Sign Up
14 settembre 2021, 17:00 CEST

$281t
o

Federal government, households, and businesse increased borrowings
B FOF US Debt Outstanding Domestic Nonfinancial Total - ibS e bito totale +65000

stato+famiglietimprese

60000

+28mila mid

+55000
+50000

145000 |

+40000



Il debito globale e esploso

debito totale

negli ultimi 12 anni

(miliardi di dollari)

il debito globale,

. liquidita

pLI_bblICO‘+ sui mercati
privato, e
esploso 300
. . mila
e 3 volte il PIL PIL globale
mondiale 172

mila
e va
rifinanziato... 90

mila




Calcoliamo che la liquidita globale — il
volume di liquidita e il credito che si spostano
sui mercati finanziari mondiali — sia salita a $
172 trilioni. Questa cifra € uno stock di tutte
le fonti di liquidita, comprese le banche
centrali, le banche commerciali tradizionali e
le cosiddette banche ombra che forniscono
debito a breve termine e derivati valutari.

..durante I'emergenza Covid-19, secondo i
nostri calcoli, queste azioni, insieme a un
balzo di quasi il 60% delle dimensioni dei
bilanci delle banche centrali a oltre 30
trilioni di dollari, hanno alimentato
I'aumento del 30% della liquidita globale
dall'inizio del 2020. Eppure queste cifre
sSono ancora oscurate da un enorme
ammontare di debito globale che ora
stimiamo superi i 300 trilioni di dollari —
un tre volte il PIL — che grava
sull'economia mondiale.

II\:/Iir%:h[?Ceilall—l_(l)_lvynell Crossborder Capital
17'dicembre 2021

We calculate that global liquidity — the volume of cash and credit
shifting around world financial markets — is testing $172tn. This
figure is a stock of all sources of liquidity, including from central
banks, traditional commereial banks and the so-called shadow

banks that supply short-term debt and currency derivatives.

extension of lines of support between central banks to provide
access to facilities backed by the US currency during the Covid-19
emergency. According to our calculations, these actions, together
with a near-60 per cent jump in the size of central bank balance
sheets to more than $30tn, have fuelled the 30 per cent rise in

global liquidity since early 2020.

Yet these figures are still overshadowed by a huge debt pile that we
now estimate exceeds $300tn — an eye-watering three times GDP

— that burdens the world economy.



Canada
Japan
United States
United Kingdom
China

New Zeatand
Euro Area
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France
Turkey
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Russia

South Korea
Italy
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appone +55%Canada +80%

Aumento del Debito (totale..
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Total Chinese debt by sector
' Nonfinancial corporates ' Financial sector = 'Household @ Government

6mila.r

2007

Debito totale in CINA

40mila mId*°"

(imprese, famiglie, stato e banche)

2012

imprese

banche

famiglie __

2018

30

20
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Annual U.S. budget surplus or deficit
$0.5 trillion RECESSION

negli USA con Il
covid si e fatto
un deficit di
3,000 miliardi di
dollari ’anno

20% del PIL!

FY2000 ‘05 ‘10 ‘15 '20



la Francia ha aumentato il PIL e il reddito quanto la Germania,

pur aumentando molto il debito pubblico

b |
Crescita del PIL

(5]

Francia

M DebitoPubblico/PIL

France Debt ts GDP

Francia -

Germany




Debito totale (aziende, famiglie, stato) Giappones-

nel mondo Irlanda
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siamo uno dei paesi dove
circolano meno soldi

a causa dello scarso
credito !

perche il credito da noi e
Il piu BASSO di tutto il
mondo industriale

CREDITO
a famiglie e imprese .

*(113%
54 Germania

&) JTALIA
~ol110%

U.S.A.

"150%

S




DEBITO PRIVATO <. _SPAGNA *

debito di famiglie e imprese in % del PIL

% ool PR

ITALIA .




Come aveva Scritto
Draghi, le banche
diventano veicolo

di politica
economica
creando denaro

n particular extend across the

entire economy and(can create money |
by allowing overdrafts or openir

credit facilitiesMariO Draqhi

Banks must rapidly lend funds at zero co
to companies prepared to save jobs. Sinc
in this way they are becoming a vehicle fi
public policy, the capital they need to
perform this task must be provided by th
government in the form of state
guarantees on all additional overdrafts ol
loans. Neither regulation nor collateral
rules should stand in the way of creating
all the space needed in bank balance
sheets for this purpose. Furthermore, th
cost of these guarantees should not be
based on the credit risk of the company

+that recaivac tham hiit ehnoiild bhe 2arn




100  Loans to NFC adj. for sales and
secuntisation (EUR bn; 3mma)

Le Banche francesi
80 prestano 4 volte di
mGermany njgy di quelle italiane

| M France _.]
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perche nel sistema monetario attuale
Si puo creare tutto il denaro che si vuole dal
niente, non si devono “trovare | soldi”, si creano

oy European Central Bank @& m g

In quanto Banca Centrale noi possiamo

Praet: As a central bank, we can create monevy
to buy assets #AskECB CREARE DENARO

Gianluca Nervegna @Gianluca844 Dove trovate | soldi ?

here did you get the money for the QE? #AskECB




Infatti, non solo la Banca Centrale, in realta anche le
banche creano potere d’acquisto, creano denaro

The creation of new money expands the system and that’s what is relevant
for the non-keynesian Schumpeter who, like Keynes, didn’t belief that
savings had to materialise before investment was funded and done. 7/n

la creazione di nuové denaro espande il:sistema (economico..)

on occorrono risparmi per finanziare gli investimenti....
Vitor Constancio

Schumpeter again: “The banker..is not so much primarily a middleman in the
commodity of "purchasing power" as a producer of this commodity”.
Investment is financed by the liquidity of "purchasing power” not by savings.

8/n i banchieri non sono intermediari del risparmio, ma
producono il'pétere d'acqusto.i.che finanzia gli

investimenti

Vitor Constancio ©VV1g tiighieta che circola & denaro creato
Broad monetary aggregates are mostly made of bank money; are mostly

endogenous to the economy; there is not a stable, predictable multiplier,
and savings do not necessarily precede investment, although, by definition,




se confronti con la Francia, il credito a imprese
e famiglia e quasi il doppio che in Italia

FRED L — Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for France r mED 49 = Total Credit to Private Non-Financial Sector, Adjusted for Breaks, for Italy 2011

CREDITOTOTALE 7109, wderru CREDITO TOTALE @

% del PIL

20

FRANCIA ITALIA




France : le bilan du secteur bancaire représente 4,2 fois le PIB

Bilan du secteur bancaire francais, en milliards d'euros et en % du PIB

" BANCHE
N Frapcesi

9,800




Ad es nella
“virtuosa”
Olanda, il
credito (e
quindi il debito)
di famiglie e
iImprese e il
259% del PIL

controun 110%
dell’ltalia

IL DEBITO DELLE FAMIGLIE
E IMPRESE IN OLANDA E’
IL 259% DEL PIL

[

credito totale al settore privato

Ay

In Italia é solo il 110% del PIL

credito totale al settore privat
= ITALIA
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Ma nel 2022 il governo Draghi riduce Il
deficit dal 9,4% al 5,6% del PIL, circa 60
miliardi In meno per I’economia

TAVOLA 1.3: INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)

2019 2020 2021 2022
QUADRO PROGRAMMATICO
Indebitamento netto -1,5 -9,6 9,4 -5,6
Saldo primario 1,8 -6,1 -6,0 2,7

Interessi passivi 3,4 3.5 3,4 2,9



Cosa fare allorainvece ?

Finanziamento Finanziare di piu

INTERNO del debito ’economia (le
pubblico, famiglie e le imprese)

con i soldi che come fanno negli altri
sono in Italia paesi




Moneta Fiscale

(esempio . _
superbonus 110) Moneta Elettronica

Crediti Fiscali scambiabili | d€l Tesoro”

disegni di legge di M5S conti di risparmio presso Il
(Turco,Ricciardi..) Fdl Tesoro al posto dei BTP per
(DeBertoldis), Lega (Gusmeroli) || rifinanziare i debito pubblico

N < >



Nel 2014 (assieme e Marco
Cattaneo) abbiamo pubblicato con
Hoepli “La Soluzione per ’Euro”,
con prefazione di Warren Mosler

per proporre una “Moneta
Fiscale” (tramite crediti fiscali
cedibili) per uscire dall’austerita

senza uscire dall’euro

Marco Cattaneo  Giovanni Zibordi

LA SOLUZIONE PER

LEURO

200 miliardi per rimettere
in moto I'economia italiana

Creare moneta, ridurre le tasse
e rilanciare la domanda

Prefazione di Warren Mosler
Introduzione di Biagio Bossone

HOEPLI



Da questa idea della “Moneta Fiscale” tramite crediti fiscali, e nato poi il
Superbonus 110%, I’'unica misura economica valida del governo Conte

Governo Italiano
Presidenza del Consiglio dei Ministri

Morco Cattoneo  Giovanni Zibordi

LA SOLUZIONE PER

EURO

200 miliardi per rimettere
in moto |'economia italiana

Creare moneta, ridurre le tosse

e rilanciore lo domando

Prefazione di Marren Mosler
Introduzione di Bioglo Bessone

HOEPLI

PER UNA MONETA
FISCALE GRATUITA

COME USCIRE DALUAUSTERITA SENZASPACCARE 'EURO

Manifesto/appello. Per una moneta fiscale gratulta, Come uscire
dall’austerita senza spaccare 'euro di Riagio Bossone, Marco
Cattaneo, Luciano Galiino, Enrico Grazzini e Stefano Syles Labint....19

L La ta fiscale ionale: il me i di funzi
di Marco Cattaneo 28

{1, 1l progetto Moneta Fiseale per assicurare la stabilizzazione
finanziaria ed eliminare i rischi di insolvenza

di Marco Cattaneo 35
111, Risp alle d de pii frequenti sulla moneta ﬂmﬂk

di Enrico Grazzini e Stefano Sylos Labind .. ebones S—T
IV. Senza monetn nazionule non ¢'& né dt"'oﬂ‘lll. n(- wiluppu

dil Enrico Grazzind ..o e hesares -

V. La moneta fiscale: un inquad nell’attuale contesto lh

policy di Biagio Bossone ... sitidins 70
VL Pmposlt- di moneta ﬂmk: Gll inlerw.nli di (‘uhranc,

Par Varoufakis e di B € Cattaneo ... 106
VIL Il mago Schacht: le cambiali MEFO ¢ la ripresa economica della

Germania negli anni trenta di Srefano Syfos Labing ... 121
VIIL Politiche monetarie e fiscali per b e la deflazi

nell’Eurozona di fiagio Bossone ¢ Richard Wood . 131

IX. Espandere il settore pubblico per rilanciare 'economia
di Maria Lutsa Bianco ¢ Guido Ortona ..
X. Monete fiscali ¢ possibili applicazioni r
i Biagio Ilus\un( e Massimo Costa ..

il caso Sicilin
« 149
X1, Criticith gluridiche ¢ politiche della moneta ﬂuak- e vanuw
rispetto & uno scenario di break-up dell'euro
di Marco Cattaneo ... posmevatel e uatbmssonpeanatt

XIL Un approfondimento tecnico-giuridico wll‘lmennwnlo del
Certificati di Credito Fiscale nel si it

di Massi “osta

XITL Uscire dall’euro introducendo una moneta purnllell
di Giovanm Zihordi

Superbonus 110%

110%

SUPERBONUS
CONSIGLIO NAZIONALE INGEGNERI

112021 potrebbe chiudersi con impegni di spesa per interventi con
Superbonus per 9,3 miliardi di euro (& inclusa la spesa per ecobonus e
quella per il sismabonus). Il Centro Studi CNI stima che queste risorse
potrebbero generare un livello di produzione aggiuntiva totale (al'interno
della filiera delle costruzionl, nel comparto dei servizi di ingegneria e
architettura, nel settori dell'indotto della fillera e in altri comparti) pari
miliardi di euro, con occupazione diretta di quasi 100,000 unit3 e indiretta per

poco pli di 54.000 unita, per un totale di oltrd 153.000 occupati. I questo

1TO POSITIVO DEI

UPERBONUS 110%
Nel 2021 gli incentivi contribuiranno alla formazione di oftig 12 miliardi di Pije
attiveranno 153.000 unitd di lavoro. Spesa sastenibile almen@ ino a

completamento degli interventi previsti dol PNRR. Questi i principali risultot! di
un‘onalisi efoborata dol Centro Studi CNI.

La forte accelerazione degli investimenti con Superbonus 110% negli ultimi mesi
Induce ad una riflessione su due aspetti: da un lato limpatto che una spesa cosl
consistente pud avere nel sistema economico complessivo e dall'altro la sua
sostenibilita per il bilancio dello Stato. Lo studio “Limpatto sociale ed economico



Fabio Conditi ha creato “Moneta Positiva” (con cui collaboriamo) sulla base di queste
idee e sono stati coinvolti parlamentari del M5S e anche di Lega e Fdl

2
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Fabio Conditi

Giovanni Lazzaretti

Stefano Di Francesco

Galileo Ferraresi

Giovanni Zibordi

Marco Cattaneo

HOME CHI SAMOD PROPOSTE ~

MonetaPositiva ) 3

Le nostre proposte in Parlamento

[ Redanone ]

16 luglio 2020 - Gusmeroli deputato della Lega ha depositato un Disegno di Legge
1.2593 sui Crediti d'Tmposta compensabili per i pagamenti tra i privati
https://documenti.camera.it/leg18/pdl/pdf/leg.18.pdl.camera.2593.18PDL0110320.pdf

9 novembre 2020 - De Bertoldi deputato di Fratelli d'Ttalia ha depositato un Disegno di
Legge n.2012 sui Buoni Digitali di Sconto Fiscale
http:/

/www.senato.it/service/PDF/PDFServer/BGT/01186591.pdf

-
Disegni di Legge in Senato e Camera sulle nostre proposte.

Banca pubblica degli investimenti

7 febbraio 2020 - Approvazione della Legge n.5 del 7 febbraio 2020
"Conversione in legge del decreto-legge 16 dicembre 2019, n. 142, recante
misure urgenti per il sostegno al sistema creditizio del Mezzogiorno e per la
realizzazione di una banca di investimento™ ity //www.astrid-

online, it/static/upload/legg/legge-7-febbraio- 2020n5. pdf

Cessione Crediti d'Imposta

9 agosto 2019 - Pine Cabras deputato del M5S, ha depositato un Disegno di Legge n
2075
https:/

sui Certificati di Compensazione Fiscale CCF https://www.youtube.com/watch?

Jdocumentl.camera.it/leg18/pdl/pdf/ieg.18.pdl.camera.2075.18PDLO079300. pdf
v=bPdmElpgrls;

25 marzo 2020 - Sabrina Ricciardi senatrice del M5S ha depositato un Disegno di Legge
n1769 http://www.senato.it/service/PDF/PDFServer/BGT/01156391 pdf su una
piattaforma elettronica SIRE per la cessione di craditi dimposta (come quelle per
ristrutturazioni edilizie, ecobonus e sismabonus) hitps://www. youtube.com/watch?

veMrMem4ROF1is;

19 maggio 2020 - Approvazione del Decreto-Legge n.34 “Rilancio”, con |"articolo
121 si introduce la possibilita di cedere i crediti d'imposta a tutti, comprese

banche ed istituzioni finanziarie =3



alcuni parlamentari del M5S (e anche di Fdl e Lega) hanno a
proposto disegni di legge sulla Moneta Fiscale,
di cui il superbonus 100 e quello che e stato finora realizzato

ONQTE P FAT S——— — /%  Governo Italiano
CONSIGLIO NAZIONALE INGEGNERI = ) prides o Consigiis dat Minists
Il 2021 potrebbe chiudersi con impegni di spesa per interventi con

Superbonus per 9,3 miliardi di euro (& inclusa la spesa per ecobonus e
quella per il sismabonus). Il Centro Studi CNI stima che queste risorse §
potrebbero generare un livello di produzione aggiuntiva totale (allinterno TRSKIenty
della filiera delle costruzionl, nel comparto dei servizi di ingegneria e

architettura, nel settori dell'indotto della fillera e in altri comparti) pari Su perbon us 1 1 O%
miliardi di euro, con occupazione diretta di quasi 100.000 unita e indiretta per

poco pit di 54.000 unita, per un totale di oltr@looo occupatlﬂ questo

A1I"TO POSITIVO DEI
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SUPERBONUS 110%

Nel 2021 gl incentivi contribuiranno alla formazione di olteg 12 miliardi di Pije

attiveranno 153.000 unitd di lavoro. Spesa sastenibile almen@ Jino a o
completamento degli interventi previsti dol PNRR. Questi | principali risultoti di

un‘enalisi elaborata dal Centro Studi CNI. o
La forte accelerazione degli investimenti con Superbonus 110% negli ultimi mesi

Induce ad una riftessione su due aspetti; da un lato l'impatto che una spesa cosl
consistente pud avere nel sistema economico complessivo e dall'altro la sua
sostenibilita per il bilancio dello Stato. Lo studio “Limpatto sociale ed economico

SUPERBONUS



16 luglio 2020 - Gusmeroli deputato della Lega ha depositato un Disegno di Legge
1.2593 sui Crediti d'Tmposta compensabili per i pagamenti tra i privati
\ttps://documenti.camera.it/leg18/pdl/pdf/leg.18.pdl.camera.2593.18PDL0110320. pdf

) novembre 2020 - De Bertoldi deputato di Fratelli d'Ttalia ha depositato un Disegno di
egge n.2012 sui Buoni Digitali di Sconto Fiscale
ttp://www.senato.it/service/PDF/PDFServer/BGT/01186591.pdf
Piattaforma elettronica integrata per il Piano di
Autofinanziamento Interno

23 settembre 2020 - Sabrina Ricciardi senatrice del M55 ha depositato un Disegno di
Legge n.1945 http://www.senato.it/service/PDF/PDFServer/BGT/01179139.pdf su una
piattaforma elettronica integrata che gestisca non solo crediti dimposta, ma anche credit

bancario di banche pubbliche e conti di risparmio.

DISEGNO DI LEGGE

In parlamento, }ICClaral, Cabras € 1urco
del M5S, Gusmeroli della Lega,
DeBertoldi di FdI hanno presentato
disegni di legge sulla “Moneta Fiscale”

Disegni di Legge in Senato e Camera sulle nostre proposte.

Banca pubblica degli investimenti

7 febbraio 2020 - Approvazione della Legge n.5 del 7 febbraio 2020
“Conversione in legge del decreto-legge 16 dicembre 2019, n. 142, recante
misure urgenti per il sostegno al sistema creditizio del Mezzogiorno e per la
realizzazione di una banca di investimento™ hitp://www.astrd-

online, it/static/upload/legg/legge- 7-febbraio-2020n5. pdf

Cessione Crediti d'Imposta

9 agosto 2019 - Pine Cabras deputato del MSS, ha depositato un Disegno di Legge n

2075
https://documentl.camera.it/leg18/pdl/pdf/ieg.18.pdl.camera.2075.18PDLO079300. pdf
sui Certificati di Compensazione Fiscale CCF https://www.youtube.com/wat

v=bPdmE1lpgris;

25 marzo 2020 - Sabrina Ricciardi senatrice del M5S ha depositate un Disegno di Legge
n. 1769 http://www.senato.it/service/PDF/PDFServer/BGT/01156391.pdf su una
piattaforma elettronica SIRE per la cessione di craditi dimposta (come quelle per
ristrutturazion| edilizie, ecobonus e sismabonus) hitps://www. youtube.com/watch?

veMrMem4ROF1s;

19 maggio 2020 - Approvazione del Decreto-Legge n.34 “Rilancio”, con |'articolo
121 si introduce la possibilita di cedere i crediti d'imposta a tutti, comprese

_banche ed istituzioni finanziarie -



L’idea della Moneta Fiscale tramite emissione di crediti
fiscali, cedibili aterzi, e ora compresa da quasi tutti grazie
all’attuazione del SuperBonus 100 che e stata un successo

Il Superbonus 110 ha, secondo le stime, aumentato il PIL di
piu di quello che viene a costare e si stima di piu di 20 mld

Estenderlo pero, come “moneta fiscale” a tutta I’economia
Incontraresistenze da parte dei tecnici della ragioneria e
Bankitalia.



Estenderla pero atutta l’economiaincontraresistenze da parte
dei tecnici della ragioneria del Ministero e da parte di Bankitalia.
Se lo classificano come aumento di debito, lo bloccano!

E BANCA D'ITALIA

EUROSISTEMA

o sei qui: Home / Media / Il nostro punto divista / Le funzioni della moneto e fe proposte di "moneto fiscale

Le funzioni della moneta e le proposte di "moneta fiscale"
Condlvidi n m

R \

N SiNtesl

= Negli ultimi anni alcuni commentatori economici hanno proposto I'emissione di moneta fiscale da
parte del Governo. La nuova passivita pubblica potrebbe essere utilizzata, secondo i proponenti,

per finanziare alcuni tipi di spesa (ad esempio per pagare | fornitori o | dipendentl) e

e/t usotin cbdibmstmialicse ‘ol ‘s tonmwmtve oo sssmdviennchss 2l e el willaomoasmeslasyss  sdal Allstesvonmsean: -2 'l aliebel o



Per ridurre le tasse e
spendere per infrastrutture, sanita e altro
occorre tenere deficit pubblici
all’8% del PIL

COSA FARE ALLORA ?



"._'___'“' S _ New Structure for U.S. Federal De |
pubblico USA trasformandolo B
In “moneta‘ del Tesoro,, Economics Working Paper 15108

HOOVER INSTITUTION
434 GALVEZ MALL
STANFORD UNIVERSITY
STANFORD, CA 94305-6010

Mav 15. 2015

nel 2019 ne ho "Moneta Elettronica del Tesoro" (Treasury Electronic Money) come |
scritto come soluzione del problema del Debito Pubblico

© By: G.Zibordi on Sabato 04 Maggio 2019 00:10 e
y s G.Zibordi

Posts: 0

soluzione per

Esiste da diversi anni un analisi e una proposta molto radicale per gestire il debito pubblico elaborata dal

| I d e b | tO top economista menetario di Chicago, John Cochrane vedi ad es uno dei suoi paper qui che, se
. applicata al debito pubblico italiano, risolverebbe il problema del ricatto dello Spread e del ricorso a
pu bblico Fondi "SalvaStati" come il MES di cui i paria ora.

dell’ltalia



e una soluzione elaborata da John U. S. Federal Debt in the 21st Century
Cochrane, Universita di Chicago e

Stanford’ John H. Cochrane
per il “debito pubblico USA
nel XXl secolo” ey € Chag, S R,
December 2014

~_

lo Stato emette un nuovo tipo di debito perpetuo (senza scadenza)
con un valore nominale sempre alla pari (emesso a 1 euro vale 1 euro)
garantito dal Tesoro che si impegna a comprarlo sempre al valore nominale (1 euro)

e in piu consente in ogni momento di ottenere di usarlo come un conto corrente



Ho scritto su questa idea di finanziare
il debito pubblico non con BTP, ma
con conti presso il Tesoro, oltre che su
blog e social media anche su diversi
giornali

] @ ilsole2dore.com/art/una-moneta-fiscate-parallela-crascere-senza-fare-debito-ABI137:8 O
= Q Y commenti Editoriali o ¢
nevidenza Inedicola  Fiume di denaro: inchieste  Podcast  Lab24: [ visual 24 i Abb

Editoriali

Una moneta fiscale parallela per crescere
senza fare debito

di Paolo Becchi e Giovanni Zibordi

1 anrile 2019

» Paolo Becchi - Giovanni Zibordi 14 luglio a

ARTICOLO SU "LIBERO"
(sulla "Moneta Elettronica
\del Tesoro”

(del Tesoro conti correnti che pagano un interesse
pari a un Btp a 5 anni, cioe un 1%. Lo si configura
come emissicne di debito irredimibile, cioé senza
scadenza, ma lo Stato si impegna in ogni momento
farli usare per effettuare bonifici o pagare con il
bancomat. In pratica una alternativa ai conti
correnti. La si chiami "Moneta Elettronica del Tesoro”
(Met) percheé la si pud usare per tutti i pagamenti,
ma solo quelli elettronici (per quelli in banconote, in
cash, invece rimane la banca per evitare
complicazioni e problemi legali), Ovviamente, se si
emettono 100 miliardi di questa "Met”, lo Stato ne
usera per i pagamenti solo 90, e terra 10 miliardi di
riserva. E quello che fanno le banche, le quali
raccolgeno nei conti correnti 100 miliardi e poi
tengono solo 2 o 3 miliardi in cassa per i pagamenti
dei clienti. Dato che lo Stato spende 800 miliardi e
rotti l'anno e ne incassa 750 miliardi pud fare come
le banche e compensare i flussi di pagamenti, in
modo da avere sempre una cifra in cassa per chi
abbia bisogno di fare pagamenti dal suo conto
presso il Tesoro. La tecnologia attuale consente di
addebitare istantaneamente e con costi irrisori un
“conto titoli" {che pagano interesse). Oggi bisogna
avere idee innovative e questa lo sarebbe. Anche il
Btp negli anni Novanta era una innovazione. Ora ha
fatto il suo tempo, Gli italiani lo hanno capito, i




ne no pariato i1 video su
ByoBlu, da Paragone e
tanti altri siti web e blog

TRE SEMPLICI COSE PER
SALVARE QUESTO PAESE -
Giovanni Zibordi, Fabio Conditi

o-EALLIAA .
L'economista americano “neoclassico” John H. Cochrane propone la Treasury
Electronic Money per risotvere il problema del debite pubblico

C'e chi vuole regalare il Paese a istituzioni, investitori, e
speculatori esteri, con il Mes e il Recovery Fund, e chi

vuole consegnarlo agli italiani, facendo tre semplici cose.
Ve le raccontiamo su Byoblu con Fabio Conditi e Giovanni
Zibordi.

Un'altra idea & quella di utilizzare il debito pubblico come moneta, ossia come

mezzo di scambio, proposta in Italia ad esempio da Giovanni Zibordi e Fabio
Conditi, presidente di Moneta Positiva, associazione facente parte del IMMR

+ + Excnomia ‘ (International Movement for Monetary Reform), presente in circa 30 paesi in tutto
il mondo. Nel dettaglio, la proposta consiste nell'offrire a tutti i cittadini la

possibilita di avere un Conto di Risparmio (CdR) presso il Ministero del Tesoro,
Ila ricerca di nuova linfa per far nel quale possano detenere un nuovo tipo di debito pubblico elettronico, sul quale
irare ’economia: crediti fiscali e si vedono riconosciuti degli interessi, che ha anche il vantaggio di poter essere
debito pubblico come nuova trasferito ad altri CdR, come gia oggi avviene con la moneta elettronica bancaria.

moneta




ho girato il mio articolo al prof. Cochrane che lo haletto e
risposto che era interessato ad adattarla per I’ltalia

Il giorno mer 25 mar 2020 alle ore 04:20 John H. Cochrane <fjcochra@stanford.edu> ha scritto:
Caro Giovanni:
Sarebbe un piacere scrivere qualcosa al soggetto. L'articolo su cobraf.com spiega l'idea molto chiaramente. (Perd, perché solo per cittadini
italiani?) Non so se poiré fare meglio, ma vale Ia prova. Avro’ bisogno di un po” d'auito. Prima, come vede, il mio italiano € molto malandato,
specialmente riguardo la terminologia finanzaria (e | maledetti accenti!). Secondo, non seguo bene eventi in italia, cosi dobbiamo metiere la
proposta in contest attuale. C'é qualcuno in Italia che guarda alcun soggetto fuori che il virus? Quali sono le proposte in fronte al governo?
Magari lo scriviamo insieme? Potrei io cominciare con l'idea semlificata, e poi lavoriamo insieme per fianlizzare.
John

FEEEXRFREREEEFR R AR IR R R R R F R R AR R AR T

This email is a personal communication intended for the addressee only. Do not forward it in whole or in pari. No part of this email may be
quoted or attributed without my permission.

John H. Cochrane

Rose-Marie and Jack Anderson Senior Fellow, Hoover Institution.
434 Galvez Mall

Stanford University

Stanford, CA 94305-6010

Tei 650 723 6708



In questo modo lo Stato
si finanzia ad un costo
minimo e con facilita,
senzatemere le aste e
la “spread”

Allo stesso tempo,
fornisce liquidita al
pubblico, che puo
usare il debito pubblico
come se fosse un conto
corrente

Qutline
Structure of U.S. Debt?

Fixed-value floating rate.

—

Nominal perpetuities
Indexed perpetuities
Taxable + tax free
Variable coupon

Swaps

~ o e W

Fed/Treasury accord on maturity, real/nominal, etc.

Goals

[S—

. Funding debt at least cost. Easy to borrow when needed.

]

. Providing liquid and useful securities, where the Government has 2
natural advantage. Both policy and #1.

[N )

. Managing interest rate and other risks to the U. S. budget.

=

Tools for optimal fiscal (-monetary?) policy.
Goals today

1 Whv nnt? Hnfareccen nrnbhleme? Ohicrtinne? AddiFinne?



Gli Italiani sposteranno una parte dei soldi
nel conti correnti presso il Tesoro

Questi conti presso il Tesoro saranno per cittadini italiani

Oggi il pubblico italiano ha 1,900 miliardi circa in conti correnti e altra
liguidita che non rende niente ed € solo parcheggiata per avere soldi
immediatamente disponibili e per non sapere come investirli.

Questa liquidita puo in larga parte trasferirsi presso il Tesoro dove
ricevera ora un rendimento, pari a quello dei BTP a 10 anni, ma
continuera a funzionare come un conto corrente, per tutti i pagamenti
con carta di credito, bancomat, bonifici per qualunque cifra



nel frattempo alcuni del M5S, seguendo | miei amici
di Moneta Positiva, ne hanno cominciato a parlare

Il prof Turco

(senatore M5S) | 3 MF =
ne parla come Shamasss B o
“plano di = -

finanziamento

FACLLAYD MO IMENTONATRONTO LS MOGET IO RINOLUIO AL BBPARMIAIOKIL EALNIE O
iInterno”

Il Piano segreto Cinquestelle

Gli esperti MSS pensano a cfc ben remunerati presso il Mediocredito Centrale
Lobiettivo ¢ convogliare sui bond sovrani parte dei 1.600 miliardi di depositi bancari
1l dossier, presto alle Camere, si completa con una banca pubblica ¢ borsellini fiscali

TL DECIMO RIALZO CONSECUTIVO SPINGE PIAZZA AFFARI A UN PASSO DA 19,000

':.u,’n L) LDETIVISS T ™
" gl acquisi del Pepp sanbba le rivolte,

poanca-Cn s 2

e 4mue, e

; : v . I o AN AT .

: P :

R e i i S S SR A e - - - “
. 5 v

=0 & I

> 1§ 0154112

2020 06 03 Piano di Autofinanziamento Interno Milano Finanza



Fabio Conditi di “Moneta Positiva” ha convinto alcuni del M5S a proporre
un disegno di legge anche sull’idea della Moneta Elettronica del Tesoro
ribattezzata “conto deposito dello stato”

ek | | I \
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pubblica d"investimento che

Sono stath gih inseritl nel Decreto Rilancio del governo
Possono rappresentare il nuovo ortzonte dell' cconomia

@ Marta Crintns Beriedets
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Short debt

Features
Il pubblico pu O usare » Fixed-value ($1.00), floating-rate, electronically transferable,
guesto tipo di debito arbitrary denominations, perpetual. Sexy name?
pu bblico per effettuare » Fixed value: Buy/sell freely ($1 reserves = 1 bond). Accept for
tutti i pagamenti, come in el S
banca » Rate = interest on reserves. (Depends on Fed policy. Auctions,

index, if not?)

Why
Il debito pubblico » No rollover, no rollover costs. (Sorry, dealers.)
diventa la » Basis for better retail electronic transactions.

4 t lett : » Best fills “liquidity (collateral?) demand” for government debt.
moneta elettronica » Run free interest-paying electronic money = 21st century currency.

del 21 secolo” » “Optimal quantity of money." Reserves for alll
Objections
» Q: Demand? A: Fed innovations popular, and useful if small.

» Q: Quantity not perfectly controlled. A: A problem?
» Q: Price level control? A: MV=PY a lost cause. Fed retains



Gli Italiani sposteranno una parte dei soldi nei ora
nel risparmio gestito presso il Tesoro

Oggi gli italiani hanno in titoli e prodotti del risparmio gestito 2.500 miliardi. Questi
prodotti, fondi, polizze, gpf, capitale garantito, fondi di fondi ecc.. in media costano
I'1,5% e con i tassi di interesse attuali che in media nel mondo sono vicini a0% non
possono rendere niente.

Anzi, ora cominciano a dare perdite, perche quando le Banche Centrali, inclusa la
BCE, alzeranno i tassi, che ora tengono ancora a zero, le quotazioni di tutte le
obbligazioni del mondo scenderanno.

Lo Stato italiano puo invece offrire un rendimento dell 1% circa (quello che rendono i
BTP), senza altri costi.

Ma soprattutto da in piu la garanziadi ricomprarli sempre alla pari, cioe che il loro
valore non fluttueracome i BTP e i fondi

Di con<edllenza <ara conveniente ner ali italiani sno<stare 11tna narte di adilie<sti <0ldi



CHI DETIENE IL DEBITO PUBBLICO ITALIANO ?

Banche italiane Fam'g"e (miliardi di euro)
290

100

(prestiti)

Banche Italiane

400
BANCA Assicurazioni
d'Italia italiane
| 310
| dati a giugno 2019
BANCHE | = . .
Fondi di investimento Fonte : Daniel Gros

ESTERE ;s



IL PATRIMONIO LA RICCHEZZA

DEGLI ITALIANI COMPLESSIVA
In mld di euro Ricchezza

immobiliare

5.246

TOTALE

O.743

Ricchezza
finanziaria Altro

4.374 123

Patrimonio
gestito da fondi

Debito
pubblico

2.447

Reddito

Pil
(2018)

Economia
sommersa

212

Evasione
fiscale

108




Fonte: Istat e Banca d'ltalia per I'ltalia; OCSE per gli altri
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e stato presentato un
disegno di legge di una
senatrice del M5S nel
settembre 2020 ispirata a
guestaidea

DISEGNO DI LEGGE

d’iniziativa della senatrice RICCIARDI

| COMUNICATO ALLA PRESIDENZA IL 23 SETTEMBRE 2020

Disposizioni per I'introduzione di nuovi strumenti di sostegno
all’economia anche a seguito dell’attuale emergenza epidemiologica
da COVID-19

XVII LEGISLATURA -~ DISEGNI DI

iniezione di liquidita a supporto delle im-
prese italiane;

b) 1'uso della capacita di risparmio dei
cittadini attraverso il debito pubblico. Oggi,
il risparmio privato italiano ammonta a circa
4.500 miliardi. Tuttavia, lo Stato sfrutta al
minimo la possibilita di ottenere prestiti dai
suoi cittadini, preferendo rivolgersi ai mer-
cati finanziari e finendo per dipendere ri-
sorse. Il quesito, dunque, &: esiste un modo
alternativo per far si che gli italiani inve-
stano in modo del tutto libero e volontario i
loro risparmi nello Stato italiano attraverso
una forma veloce che possa affiancarsi ai
tradizionali titoli di Stato? Nel rispondere a
questa domanda si propone l'istituzione di
conti correnti di risparmio. Pensiamo solo
all’enorme quantita di risorse di cui po-
trebbe approvvigionarsi lo Stato se incenti-
vasse 1 cittadini a mettere a disposizione i
soldi oggi parcheggiati altrove: 450-500 mi-
liardi non sono affatto una chimera;
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o domicilio fiscale in Italia. I conti correnti

el | m | nare Ia “Spread 7 di cui al presente comma sono dotati di un
codice identificativo che ne consente 1'uso
da qualsiasi applicazione digitale.

Atti parlamentari -4 2. 1 titolari dei conti correnti di risparmio
di cui al comma 1, in alternativa alle ordi-
narie modalita di acquisto dei titoli di Stato,
possono acquistare titoli di Stato demateria-
lizzati in euro, senza scadenza e rimborsa-
bili, depositando somme in euro sul proprio
conto di risparmio. Al fine di incentivare
tale modalita di acquisto dei titoli di Stato

XVl LEGISLATURA - DISEGNI DI

tito), fruttifero (in quanto permette un rendi-
mento), immediatamente spendibile per i
consumi giornalieri, senza la necessita di di-
sinvestire e reinvestire (come avviene o0ggi

per BOT, CCT, BTP, eccetera). nel circuito dei conti correnti di risparmio, il

Tali conti correnti consentiranno la ridu- Ministero dell’economia e delle finanze de-
zione dell’emissione di BTP, semplificando finisce per detti titoli di Stato un rendimento
la gestione del debito sovrano e annullando annuo percentuale indicizzato all’inflazione.
le tensioni legate allo spread e all’anda- [ titoli di cui al presente comma costitui-

scono un investimento garantito dallo Stato,
recante un equo rendimento, cedibile a terzi
per I'intera somma o per qualsiasi porzione
: : di essa, a condizione che il ricevente sia an-
fiscali statali. ch’esso titolare di un conto corrente di ri-

mento dei titoli di Stato. Inoltre. stimolando
gli scambi commerciali e 1 consumi, permet-
teranno un aumento del PIL e delle entrate




3. La cessione di titoli di Stato di cui al
comma 2 tra 1 titolari di conti correnti di ri-
sparmio ¢ ad accettazione volontaria e av-
viene tramite sistemi di trasferimento elet-
tronico tra conti diversi. Al conto corrente di
risparmio € associata anche una carta elet-
tronica di risparmio per effettuare i trasferi-
menti attraverso gli usuali strumenti di pa-
gamento elettronico. Nelle more della piena
operativita della piattaforma elettronica di
cui all’articolo 6 attraverso le carte elettro-
niche di risparmio, con i1 decreti del Mini-
stro dell’economia e delle finanze di cui al-
I’articolo 2, puo essere autorizzato 1’utilizzo,
In via transitoria, della tessera sanitaria
quale sistema di pagamento elettronico.

a questi “conti di risparmio” presso
il Tesoro e associato una carta di
credito, debito e bancomat per
effettuare tutti i pagamenti come un
conto corrente

4.1 titoh di Stato di cui al comma 2, ac-
creditati sui conti correnti di risparmio, pos-
sono essere rimborsati a semplice richiesta e
1 relativi importi possono essere trasferiti su
conti correnti bancari, previa applicazione di
una frattenuta di importo non superiore del
rendimento dei medesimi titoli di Stato nei
sei mesi precedenti la richiesta di trasferi-
mento.



IL PROBLEMA E’: IL GOVERNO DRAGHI
NON LO FARA’

Il SuperBonus al 110% lo ha accettato, ma una “moneta
elettronica del Tesoro” che sostituiscai BTP e qualcosa che
Draghi e Franco non accetteranno, perche va contro gli
Interessi del mondo finanziario

solo I'opposizione puo mandare
avanti guesta soluzione al problema
del debito pubblico
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Inflation

Indexed debt

» Perpetual. Coupon pays $1 timesx CPI.
» Example: CPI today = 230. Coupon pays $2.30.

Why / alternatives

» One security, independent of issue date. Should increase liquidity.
» Symmetric treatment of inflation / deflation.

» (Tax free) Indexed perpetuity = ideal risk free asset. — Large
demand, low yield.

» For other countries: Domestic vs. foreign currency debt. U.S?

Objections

> ?



The euro area in numbers

LY

€29,290 €6.55

cob gllitela trillion

PER CAPITA* BANKS' LOANS PEOPLE'S SAVINGS
TO PEOPLE* IN BANKS

*adjusted
ce: Eurostat, 2020

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM
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Wiam C. Dudiey

Willian{C. Dudley Named Senior Advisor and anagement as Economic
Appointed tofTreliant'sJBoard of Director Advisor
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Long debt

Perpetuities
» $1 coupon forever. Repay by repurchasing.
» Pay with fixed value debt?
» Let current debt roll off.
Why
» Liquidity. One security! No on/off run spread.
» Much historical precedent.

Objections

» Q: Desire for coupon debt? A: Why? Easy for banks/funds to
synthesize coupons or zeros for retail customers.
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Tax status

Tax-free debt

» |ssue both taxable and tax free flavors.

» Free of all Federal tax including personal and corporate income tax
and estate taxes. Press states/local to exempt as well.

Why
» The point of debt is to get money now at expense of future taxes.
Tax free debt has a higher yield, collect the future taxes now.

» Investors may prefer to overpay now and avoid complex legal and tax
avoidance costs later.

» Removes intertemporal distortions, can supplant much complex
tax-sheltered investing.

Objections

» Q: “Lose tax revenue.” A: No. Collect it sooner.
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Government equity

Variable coupon debt

» Perpetuities with the right to raise or lower coupon payments
without legal default.

» Politics: Treasury? Act of Congress?
Why

» Seamlessly reduce payments in times of fiscal stress.

Alternatives

» Rules vs. reputations. Trills. Corporate dividends. Voters =
shareholders?

» Analogy: Suspensions of Convertibility.
» All debt (better ex post, fewer kinds of debt)? Or part only (cheaper
yields ex ante)?
Objections
> 7



Accord

Needed: New Fed-Treasury Accord

» No more we sell, you buy.

» Who is in charge of the maturity/index/tax structure of debt?
(Treasury?)

» Who is in charge of short term interest rates? (Fed, via IOR?)

How do we use these tools?

» Optimal (state-contingent) maturity structure (bonds+swaps)?
Index vs. nonindex? Or target spread? Taxable vs tax free? (Or
target spread) How much variable coupon debt? When to
raise/lower the coupons?

» Long but unconcluded optimal-taxation, optimal-debt literature (e.g.
Lucas-Stokey.)

» Once you know the answers, most have macro (Fed) and budgetary
(Congress) as well as debt-cost (Treasury) implications.
Accord /coordination is not simple.



Risk management
Swaps

>

>

Fixed-floating; Indexed-nominal.
Others? Taxable-nontaxable? All?

Why

>

Separate liquidity provision, meeting market demands for specific
bonds, from risk exposure.

Example: Market wants lots of floating rate “money-like” debt. But
if interest rates rise, interest costs rise. Solution: issue lots of
floating-rate, swap to fixed.

Implicit: demand for characteristics beyond maturity. Demand for
bonds # demand for swaps.

Allows quicker adjustments of maturity/index/tax structure than
buying and selling bonds.

Tradeable treasury swaps should be liquid and popular in the
secondary market.

Objections

>

Q: Swap counterparty risk? A: Collateralized, and what is all this
regulation for anyway?

PRl |



l EDISONI BACKS HIM UPThomas Edison e Henry Ford:

e stupido che per creare un

S —

SUPPORTS| CURRENCY PLAY

KT Way, He Asserts, Cempels Us
to Add to the Pubiic Debt to
Imcrease the Natlonal eal

non na Senso ¢
W:SHMO ﬁm.

. FLORENCE, Als, Jme. G.-Heary
- Ford et for Detrolt trlay, convinsed
© that if Congress wil corplets and lease

Cote Wi the welevanawsr dm‘mrmb

infrastruttura ci si

of less utifity than most metals. Tae
probable reason why it s retaired as
the basle of money i3 that It Is easy to
conlrol.
that comsttues the money question.

root of all evil”

changed!" N, Kdison was asked.

“ It can come about f1 several Waye
One way woulé be to procucs o much
gold thal its payehologicz! held would b2
broen, 1! we all had mines In our buck
yards or If syathetic gold could be mad2
and sold for 1) cente 4 pouiad you would
scon see ;dd dlsappoar 23 the basls for

colmm St that-

+ PV money,

1t is the contrul of money thal is the |

indebiti di $30,000

 Ho Wil Urge Congress 1o L2asee s paghi alla fine $60,000 a causa
It.sthe Logical Man degli interessi. Meglio emettere
to Carry Out Great Project. $30,000 di moneta ("currency”)

mdbom:w mn.gho!mmn’
currency ‘o completa greet natjonal ©- .
surces, mud we then ust pay fntere

o the woney brokers for the ufe of

0ld Way Adds to PoblickDebt.

He thinks it 15 stup'd, and

to prevent,
50 do 1. that fo~ the loan of £0,00,
of their own money the people of tha.
inited States shonld be compelled to pay|
$06,000,000—that 15 what It amounts lo.
®ith interest, I'enple who Wil not it



