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I COMMENTI

ItaliaOggi

Bot e tassi negativi, sotto
c’e¢ilnodo dell’inflazione

19 marzo 2022

il Tesoro ha col-

locato 7 miliardi di Bot con sca-

denza 1 anno al tasso negativo
di meno 0,47%. E’ da quel giorno che
mi interrogo come cio sia possibile e
non trovando una risposta raziona-
le, provo a coinvolgere nel ragiona-
mentoil lettore di ltaliaOggi. L'ipote-
ticoinvestitore che dispone diliquidi-
ta puo lasciare i soldi sul suo conto in
banca; non ha un rendimento, ma
non paga niente.

DI MARCELLO GUALTIERI

tolo che ha in mano.
Volendo vendere il
titolo prima della scadenza, non ri-
prenderebbe certoi 100 euro investi-
ti; dunque si vincola in maniera mol-
torigida fino alla scadenza.

Potrebbe essere che questi Ti-
toli siano stati comprati da Ban-
che, che, in alternativa, depositando
laliquidita presso la Bce pagherebbe-
ro lo 0,5% (dunque con un minor co-
sto di 0,03%). Ma anche qui i conti
non tornano, perché il conto economi-

Se invece sce- codiuna Bancanon
glie di investire e si puo fare riducen-
comprare il Bot Il ruolo della Bce doilmargine negati-
emesso 1}119 .marzE), nell’acquisto vo, éna solo reahz-
sa gia che investe dei titoli zando un margine
100 per ricevere tra di Stat positivo, altrimenti

i1dtato

un anno 99,53. Dun-
que, accetta un ren-
dimento nominale
negativo. A cio si somma anche il ri-
schio emittente, visto chelo Statoita-
liano ha un rating (per quello che va-
le) non molto lontano dal junk bond.
Inoltre, a parita di rating si trovano
titoli con rendimenti piu alti, e quin-
di, razionalmente, si dovrebbero sce-
gliere questi ultimi.

Non solo. L’investitore si priva
della possibilita di cogliere altre
opportunita di investimento per 12
mesi; con l'inflazione al 5% i prossi-
mi titoli saranno emessi ad un tasso
piu alto, e, come noto, a cid consegue
anche una riduzione del valore del ti-

il sistema crolla in
tempi brevissimi.

Dunque, quale potrebbe esse-
reil plus che spinge un investitore a
privarsi della liquidita ed accettare
tutti questi minus? Non trovo una ri-
sposta razionale, e questo in econo-
mia e sempre il segnale che sotto que-
sta irrazionalita c’@ un enorme pro-
blema. Alla fine, la risposta & solo
una: i titoli li sta comprando la Bce,
la quale, benché vietato dai Trattati,
in pratica stampa moneta e per com-
prare titoli (cd “monetizzazione del
debito”). Allora va bene, il Covid e i
sostegni, ma dopo non lamentiamoci
dell'inflazione.
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IMPROVE YOUR ENGLIS

Bots and negative interest rates,

but inflation is at the heart of the matter

On 9 March 2022, the Treasury pla-
ced 7 billion in Bots with a maturi-
ty of one year at the negative rate
of minus 0.47%. Since that day, I
have wondered how it's possible
and haven't found a rational an-
swer. Therefore, I try to involve Ita-
liaOggi's readers in the reasoning.
The theoretical investor with liqui-
dity can leave the money in the
bank account; no return but doe-
sn't pay.

If, on the other hand, you
choose to invest
and buy the Bot is-

you want to sell the security before
maturity, you won't get back the in-
vested 100 euros. Therefore, you
would be strictly bounded until ma-
turity.

It could be that banks bought
these bonds, which, alternative-
ly, by depositing the liquidity with
the ECB, would pay 0.5% (thus wi-
th a lower cost of 0.03%). But even
here, the result doesn't add up be-
cause banks can't make the profit
and loss report by reducing the ne-

gative margin, but
only by creating a

sued on 9 March, The role of the Ecb positive one. Other-
you already know in the purchase wise, the system
that you are inve- f " would collapse ve-
sting 100 to receive oj governmen ry quickly.

99.53 in a year. bonds So what could be

Therefore, you ac-

cept a negative no-

minal yield. Moreover, we have the
issuer risk since the Italian state
counts a rating (for what it is wor-
th) not far from the junk bond. Fur-
thermore, you can find bonds with
higher yields with the same rating,
and therefore, rationally, you
should choose the latter.

The investor loses the chan-
ce of taking other investment op-
portunities for 12 months. Moreo-
ver, with inflation at 5%, the go-
vernment will issue new bonds at a
higher rate - we know it decreases
the value of the bond you own. If

the push driving

an investor to give
away liquidity and accept all the
minuses? I can't find a rational an-
swer, and, in economics, irrationali-
ty shows a massive problem under-
neath.

There is only one answer: the
Ecb is buying securities. Although
prohibited by the Treaties, it prints
money to purchase securities
(so-called "debt monetisation").
Hence, we had Covid and reliefs;
however, let's not complain about
inflation afterwards.

Traduzionedi Carlo Ghirri
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ILPUNTO,

Follie: penale di 16 mila euro per
un mancato versamento di 20 euro

DI MARCO BIANCHI

er gli imprenditori

manganello e olio

di ricino di Stato,

questa la ricetta go-
vernativa per la ripartenza
del Paese. Se qualcuno ha
ancora il dubbio su cosa
venga considerato priorita-
rio in Italia, basta osserva-
re le ultime notizie che arri-
vano dal Pianeta P.A. . E
che riguardano le sanzioni
alle imprese per l'omesso
versamento dei contributi
previdenziali. Dal 2022 la
penale per non avere versa-
to 20 euro & di minimo 16
mila euro (!).

A chi puo sembrare
norma da Paese Civile, a
chi puo apparire graduale
e giusta? A nessuno, tran-
ne che al Governo e agli
ineffabili burocrati ministe-
riali che, dall'alto dei loro
240 mila euro annui, stabi-
liscono che non & possibile
apportare alcuna modifica
a questo folle sistema san-
zionatorio. Insomma, man-
catotalmente la consapevo-
lezza delle condizioni attua-
liin cui versano le aziende.
Che arrivano da due anni
di crisi totale, senza avere

ricevuto alcun serio contri-
buto (salvo qualche elemo-
sina di stato) e che hanno
ancora sul groppone (total-
mente o parzialmente) i co-
sti fissi accumulati duran-
te le chiusure dei vari lock-
down. La situazione degli
autonomi e sotto gli occhi
di tutti. Gia in questi due
lunghissimi anni sono sta-
te attuate discriminazioni
allucinanti, conilavoratori

Il costo della crisi
scaricato tutto
sulle spalle
delle aziende

dipendenti iper tutelati (a
cominciare dal divieto di li-
cenziamento e alla totale
copertura di ammortizzato-
ri sociali) e quelli autonomi
abbandonati al loro desti-
no. Ma questi colpi di coda
attuali sono veramente da
irresponsabili. D'altronde,
cosa aspettarsi da chi nelle
riunioni di alto livello defi-
nisce "padroni" i datori di
lavoro? Cosa sperare di me-
glio da chi ha come visione
futura quella dello spec-

chietto retrovisore? Finché
non si diffondera nella poli-
tica e nelleistituzioniil con-
vincimento tanto banale
quanto basilare, che il lavo-
ro dipendente nasce da
quello autonomo e non vice-
versa, niente di buono av-
verra.

Non si pud pensare di
rimpolpare il bilancio pub-
blico, con cui pagare gli in-
genti costi della complessa
macchina burocratica, disa-
strando le aziende e facen-
dole chiudere. Solita visio-
ne miope di chi il 27 di ogni
mese incassa sempre e co-
munque, in barba a guerre
e pandemie.

Finché non tocchera
a loro dover stringere i
denti, ipotesi alla fine non
tanto remota. In Grecia e
gia successo qualche anno
fa; non vorremmo mai do-
vesse succedere in Italia.
Sarebbe il segnale di un'ir-
reversibilita della situazio-
ne economicaitaliana. Uni-
co vantaggio sarebbe quel-
lo di far assaggiare per la
primavolta a chi oggi si sen-
te intoccabile I'amaro cali-
ce della contrazione dello
stipendio...
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LANOTAPOLITICA

Covid, le restrizioni
possono tornare

DI MARCO BERTONCINI

n sé la notizia & positi-

va: ha termine lo stato

di emergenza. Cido non

significa la dissoluzio-
ne della pandemia, ma al-
meno il forte scemare di ob-
blighi, doveri, restrizioni,
compiti, assurdita, anoma-
lie, che da oltre due anni in-
tasano la vita quotidiana de-
gli italiani. Ovviamente il
decrescere sanitario coinci-
de con la tragedia bellica,
mentre scarse prospettive
fornisce l'odierna situazio-
ne economica, inflazione in
testa.

Dunque, si dovrebbe
tornare alla normalita:
secondo il presidente del
Consiglio, «eliminiamo qua-
si tutte le restrizioni». At-
tenti: quasi non significa
tutte. Difatti bisogna nota-
re due limiti: i tempi e il mi-
nistro della Salute.

Non sara mai che il 1°
aprile rechi con sé la paro-
la fine a quanto finora si &
sopportato: sarebbe davve-
ro uno scherzo legato alla
data. Bisognera scivolare

per settimane ancora, addi-
\

rittura per mesi. Non sono
mancate le denunce su re-
strizioni prive di basi scien-
tifiche e legali: nonostante
tale loro natura, non spari-
ranno.

Roberto Speranza,
poi, definito l'ultimo
giapponese in materia di co-
vid, somma la volonta neo
comunista di confinamento
e la consultazione del consi-
gliere Walter Ricciardi,
guarda caso dirigente del
partito di Carlo Calendae
planetario difensore di vin-
coli. In effetti, lo stesso go-
verno ha fornito al ministro
ampi poteri per adattarsi a
supposte future circostan-
ze, concedendogli di compie-
re passi indietro rispetto al-
lavolonta conclamata.

Non soltanto: € ufficia-
le che protocolli e linee
guida saranno adottati con
ordinanza del titolare della
Salute. Il governo parla di
“eventuali”. Bene, vedremo
se ci sara la semplificazione
di cumuli di disposizioni e
suggerimenti in una miria-
de di settori oppure se Spe-
ranzane recuperera aiosa.
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