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CHI CREA
LA MONETA?

Debito italiano, BCE e una nuova capacita europea per gli investimenti strategici

Dal falso dilemma tra austerita e “stampante monetaria” a una proposta europeista: completare I'euro con una capacita
fiscale e monetaria federale, limitata e controllata.
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Tesi in sintesi

Il problema monetario non & se una banca centrale possa creare moneta. Puo farlo. Il
problema é chi controlla questo potere, per quali finalita e quali limiti impediscono che la
creazione monetaria degeneri in inflazione, svalutazione o finanziamento permanente della
spesa corrente.

® ['oro non determina pit quanta moneta puo essere emessa. L'euro € moneta fiduciaria: non & convertibile in
una quantita prefissata di oro. Il vincolo decisivo € la stabilita del potere d'acquisto e, in ultima analisi, la
capacita reale dell’economia di produrre beni e servizi. [1]

®* Creare moneta non significa creare ricchezza. Se la domanda monetaria cresce molto piu della capacita
produttiva, il prezzo del finanziamento apparentemente “gratuito” emerge sotto forma di inflazione, squilibri
esterni o perdita di fiducia.

® |l debito italiano non & “fatto di interessi” in senso giuridico o contabile. Negli anni Settanta e Ottanta i
disavanzi primari furono determinanti. Tuttavia il costo del debito ha esercitato, in molte fasi, un potente
effetto cumulativo. Dal 1980 al 2025 la spesa nominale per interessi ricostruita dall'Osservatorio CPI supera
3,15 trilioni di euro. [2][3]

® La BCE non puo oggi finanziare direttamente Stati o istituzioni UE. L'art. 123 TFUE vieta le linee di credito e
I'acquisto diretto di titoli pubblici all’emissione. Gli acquisti sul mercato secondario sono invece possibili,
entro il mandato di politica monetaria e con salvaguardie contro I'aggiramento del divieto. [4][5]

®* NextGenerationEU ha aperto una strada politica, non monetaria. L'UE ha emesso debito comune sui mercati
e trasferisce risorse agli Stati attraverso piani di riforma e investimento. Non é finanziamento BCE; & pero il
precedente che dimostra che grandi investimenti possono essere europeizzati anziché gravare soltanto sul
debito dei singoli Stati. [6][7]

® La proposta di questo paper: non tornare alle monete nazionali e non trasformare la BCE nel bancomat dei
governi, ma valutare una modifica mirata dei Trattati che consenta una piccola e revocabile “finestra
monetaria” europea per investimenti strategici comuni, sotto controllo della BCE, con divieto di finanziare
spesa corrente.

La domanda non é: “quanti euro possiamo stampare?”. La
domanda é: quanta capacita reale inutilizzata possiamo
mobilitare senza destabilizzare i prezzi?
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1. Prima di tutto: che cosa sono i soldi?

Per secoli la moneta é stata legata, direttamente o indirettamente, a un bene fisico. Nel gold standard una
banconota rappresentava una promessa di conversione in una determinata quantita di oro. Quel sistema
imponeva alla politica monetaria un vincolo metallico: la quantita di moneta e di credito non poteva espandersi
indefinitamente senza mettere in dubbio la convertibilita.

L’euro appartiene invece al mondo della moneta fiduciaria (fiat money). La BCE spiega esplicitamente che le
economie moderne dell’area euro utilizzano una moneta non legata a una merce e che I'euro non é direttamente
convertibile in oro. Le riserve auree restano un’attivita patrimoniale e una componente delle riserve, ma non
sono il “permesso” quantitativo che autorizza I'emissione monetaria. [1]

Creare moneta non equivale a creare ricchezza

superato vero limite
ORO MONETA FIAT ECONOMIA REALE
—_— —_—
convertibilita fiducia, stabilita beni, lavoro, energia,
vincolo metallico dei prezzi, istituzioni capacita produttiva

Schema concettuale. La fine del vincolo aureo non elimina i limiti: li sposta dalla disponibilita di metallo alla stabilita macroeconomica e alla capacita
produttiva.

La moneta moderna nasce inoltre in due luoghi diversi. La moneta di banca centrale comprende banconote e
riserve delle banche presso I'Eurosistema; queste riserve possono essere create elettronicamente attraverso le
operazioni di politica monetaria. La moneta bancaria, che costituisce gran parte della moneta usata
quotidianamente, viene creata anche quando una banca commerciale concede un prestito e accredita un
deposito sul conto del cliente. La stessa BCE descrive questo processo senza ricorrere all'idea che ogni nuovo
prestito debba essere preceduto dalla consegna di una quantita equivalente di oro o contante. [1]

Da qui nasce una conclusione spesso fraintesa: il sistema monetario puo creare mezzi di pagamento, ma non puo
creare dal nulla energia, competenze, abitazioni, acciaio, medici, microchip o ore di lavoro. Se si crea capacita di
spesa senza che 'offerta possa reagire, il potere d’'acquisto aggiuntivo compete per la stessa quantita di beni. Il
risultato probabile & un aumento dei prezzi.

Il vero vincolo & quindi reale, ma non soltanto “interno”. Un Paese che dipende da importazioni di energia,
materie prime o tecnologie pud incontrare anche un vincolo esterno: una politica monetaria eccessivamente
espansiva puo indebolire il cambio o alimentare la domanda di importazioni, trasferendo l'inflazione dall’estero
all’economia domestica.
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2. Il debito italiano: evitare due racconti opposti
ma entrambi sbagliati

Il dibattito pubblico oscilla spesso tra due narrazioni. La prima sostiene che il debito sia
soltanto il risultato di decenni di “spesa pubblica fuori controllo”. La seconda sostiene che il
debito sia quasi interamente un artificio prodotto dagli interessi e che, proprio per questo,
possa essere semplicemente contestato o cancellato. La storia & pit complessa.

Debito pubblico italiano: dal 1970 al 2025
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Fonte dati: Osservatorio CPI, serie storiche di finanza pubblica 1861-2025, su fonti Banca d’ltalia, Istat, FMI e AMECO. [2]

La ricostruzione dell’Osservatorio CPI & particolarmente utile perché separa i fattori che muovono il rapporto
debito/PIL: saldo primario, interessi, crescita nominale e aggiustamenti stock-flussi. Per gli anni Settanta fino al
1981, I'Osservatorio attribuisce agli elevati deficit primari un ruolo centrale: la loro incidenza sul rapporto
debito/PIL fu in parte mascherata da un’inflazione molto alta, che faceva crescere rapidamente il PIL nominale.

(3]

Negli anni successivi I'inflazione fu progressivamente combattuta, i tassi reali tornarono positivi e i disavanzi
primari rimasero elevati. L'effetto congiunto di bilanci primari ancora espansivi e di un diverso regime monetario
fece salire rapidamente il debito. Nella prima meta degli anni Novanta si aggiunsero la crisi valutaria, la
recessione e tassi elevati. Dal 1994, invece, avanzi primari e diminuzione del costo del finanziamento
accompagnarono una discesa del rapporto debito/PIL. [3]

Questo é un punto decisivo per la credibilita di qualunque proposta riformatrice: non si puo usare il peso degli
interessi per cancellare la responsabilita della politica di bilancio. Una banca centrale che assicuri denaro a basso
costo senza alcun vincolo puo rendere piu facile rinviare correzioni necessarie. Ma é altrettanto vero che,
quando il debito & gia molto alto, anche piccoli differenziali tra tasso medio e crescita nominale possono
produrre un grande “effetto palla di neve”.
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3. Quanto hanno pesato gli interessi?

La spesa per interessi € un flusso annuale; il debito & uno stock misurato in un determinato momento. Per
questo non é corretto dire che “il 100% del debito di oggi & composto da interessi”. | titoli scadono, vengono
rimborsati, rinnovati, sostituiti; inoltre la variazione del debito incorpora saldi primari e altri aggiustamenti.

Spesa nominale per interessi sul debito, per periodo
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Elaborazione su dati Osservatorio CPI. La somma nominale 1980-2025 é circa 3.154,3 miliardi di euro. Il confronto con lo stock attuale serve a
mostrare l'ordine di grandezza, non a identificare una “quota giuridica” del debito. [2]

Fine 2025 Valore
Debito pubblico 3.095,9 mld €
Debito/PIL 137,1%

Saldo primario +0,8% PIL
Spesa per interessi 3,9% PIL
Indebitamento netto -3,1% PIL

Dati Istat della Notifica PDE del 22 aprile 2026. [8]

Il dato cumulato degli interessi € politicamente rilevante perché mostra quanto il servizio del debito possa
assorbire spazio fiscale. Ma non dimostra che quegli interessi fossero illegittimi: chi compra un titolo presta
capitale e chiede una remunerazione per tempo, inflazione e rischio. L’eventuale critica deve quindi riguardare
I'architettura del finanziamento pubblico, non una presunta nullita automatica degli interessi.
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4. Quattro esercizi controfattuali: cosa ci dicono
e cosa non possono dirci

Per misurare I'effetto puramente contabile del costo del debito abbiamo ricostruito, dal 1980 al 2025, quattro
percorsi alternativi. In tutti gli scenari teniamo invariati PIL nominale, saldo primario e aggiustamenti stock-flussi;
cambia soltanto la spesa per interessi, calcolata sul debito controfattuale dell’anno precedente.

Controfattuali contabili: come cambierebbe il debito/PIL
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Elaborazione Futuro Razionale su serie storiche OCPI. Questi scenari sono esperimenti contabili, non previsioni macroeconomiche. [2]

Scenario al 2025 Debito % PIL
Storico effettivo 3.095,5mld € 137,1%
Tasso implicito -2 punti 1.223,9 mild € 54,2%
Inflazione +1 punto 1.473,5 mld € 65,3%
50% storico + 50% all'1% 645,6 mld € 28,6%
Interessi zero attivo netto 58,8 mid € -2,6%

Il caso “interessi zero” & utile soltanto come limite matematico. Il caso “-2 punti” mostra quanto pud contare una
riduzione apparentemente modesta del costo medio se opera per decenni. Lo scenario “inflazione +1” non &
sempre piu favorevole: nei primi anni Ottanta l'inflazione era cosi alta che avrebbe talvolta implicato tassi
superiori a quelli effettivi. Lo scenario 50/50 rappresenta un’ipotesi estrema in cui meta dello stock viene
trattata come se fosse finanziata stabilmente all'1%; non equivale a una simulazione realistica delle aste o delle
scadenze.

Perché non sono previsioni? Perché nella realta cambierebbero inflazione, crescita, cambio, comportamento dei
risparmiatori, politica fiscale, scadenze del debito e premi per il rischio. Se una banca centrale avesse finanziato
direttamente lo Stato, non avremmo avuto “la stessa Italia con interessi piti bassi”: avremmo avuto un’altra storia
economica.
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Il messaggio legittimo é piu limitato, ma molto forte: il costo del
finanziamento, quando opera su uno stock elevato, puo
modificare radicalmente la traiettoria del debito.
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5.11 1981 e il “divorzio” Tesoro-Banca d’ltalia: né
peccato originale né dettaglio irrilevante

Nel dibattito italiano il 1981 viene spesso trasformato in un simbolo. Prima del cosiddetto “divorzio”, la Banca
d’ltalia acquistava anche titoli rimasti invenduti alle aste; dal 1981 acquisi piena autonomia nelle decisioni sugli
acquisti residui. Banca d’ltalia descrive questa svolta come parte del processo di indipendenza della politica
monetaria e della lotta all'inflazione. [9][10]

Il contesto conta. L'inflazione italiana era molto elevata, e una banca centrale obbligata ad accomodare le
esigenze del Tesoro aveva minore capacita di controllare la base monetaria. La scelta dell’autonomia contribui
alla transizione verso tassi reali positivi e a un regime monetario piu rigoroso. Ma la “rivoluzione gemella” della
disciplina di bilancio non arrivo con la stessa rapidita: secondo una ricostruzione della stessa Banca d'ltalia, il
disavanzo primario rimase in media intorno al 3,2% del PIL negli anni Ottanta. [10]

Per questo la tesi “il divorzio ha creato il debito” & troppo semplice. Il debito aumento perché continuarono forti
squilibri primari mentre cambiava il regime di tassi e inflazione. Ma ¢ altrettanto semplicistico negare che il
nuovo costo del finanziamento abbia inciso. La lezione istituzionale & un’altra: indipendenza monetaria e
disciplina fiscale devono funzionare insieme.

Una riforma europea che introducesse una capacita monetaria
per gli investimenti dovrebbe imparare proprio dal 1981: niente
automatismo. Nessun governo dovrebbe poter trasformare un

deficit deciso politicamente in un diritto automatico a essere
finanziato dalla banca centrale.
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6. La BCE oggi: puo creare moneta, ma non puo
finanziare direttamente il bilancio pubblico

L'Eurosistema puo creare riserve di banca centrale. Puo anche acquistare attivita finanziarie come strumento di
politica monetaria. Tuttavia I'art. 123 del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea vieta alla BCE e alle
banche centrali nazionali di concedere scoperti o altre forme di credito a governi e istituzioni pubbliche, e vieta
I'acquisto diretto dei loro titoli. [4]

Questo non significa che i titoli pubblici siano fuori dal perimetro della politica monetaria. | programmi di
acquisto dell’Eurosistema hanno incluso titoli del settore pubblico sul mercato secondario, cioé dopo la loro
emissione. La BCE sottolinea che questa architettura deve rispettare il divieto di finanziamento monetario e non
pud diventare I'equivalente sostanziale di un acquisto diretto. [5]

La distinzione & politica oltre che giuridica. Nel mercato primario la banca centrale diventerebbe direttamente il
finanziatore dell’autorita fiscale; nel mercato secondario interviene invece su titoli gia collocati, con finalita di
trasmissione monetaria e stabilita dei prezzi. | programmi di acquisto possono comunque comprimere i
rendimenti: la BCE ha stimato, per il proprio Asset Purchase Programme, effetti significativi sui premi a termine
dei titoli decennali. [5]

L'obiettivo primario della BCE resta la stabilita dei prezzi, oggi definita attraverso un obiettivo simmetrico di
inflazione al 2% nel medio termine, confermato nella revisione strategica del 2025. [11]

Questa architettura protegge I'euro dal rischio di dominanza fiscale: una situazione in cui la banca centrale perde
la capacita di perseguire la stabilita dei prezzi perché deve sostenere permanentemente le esigenze di
finanziamento dei governi. Ma il prezzo della separazione assoluta & che anche un investimento europeo
altamente produttivo deve trovare il proprio finanziamento fuori dalla creazione monetaria diretta.
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7. NextGenerationEU e PNRR: il precedente che
cambia il problema

Tre architetture di finanziamento pubblico

1. STATO - MERCATI

Tesoro emette BTP — investitori — interessi nazionali

2. NGEU / PNRR

UE emette EU-Bond — mercati — fondi a Stati per riforme e investimenti

3. IPOTESI DI RIFORMA

EU-Bond + finestra monetaria limitata — investimenti strategici europei

La terza architettura non e consentita oggi dall’art. 123 TFUE: richiederebbe una modifica mirata dei Trattati.

Il PNRR appartiene al secondo modello: debito comune europeo raccolto sui mercati, non finanziamento monetario BCE.

NextGenerationEU ha introdotto una novita storica nella scala del finanziamento europeo. La Commissione
europea raccoglie fondi sui mercati dei capitali emettendo obbligazioni per conto dell’'UE. Il programma aveva un
tetto massimo fissato nel 2021 a 806,92 miliardi di euro; sulla base delle richieste effettive, I'UE prevede di
raccogliere fino a 637 miliardi entro la fine del 2026. [6]

Il cuore del programma, il Recovery and Resilience Facility, combina sovvenzioni e prestiti ed & collegato a piani
nazionali con riforme, investimenti, milestone e target. La Commissione indica, a fine gennaio 2026, un
perimetro RRF di 360 miliardi di sovvenzioni e 217 miliardi di prestiti impegnati. | pagamenti sono condizionati al
raggiungimento dei risultati concordati. [6][7]

La sua importanza concettuale € enorme: ha separato almeno in parte la capacita di investire di uno Stato dalla
sua sola capacita nazionale di collocare nuovo debito. Il rischio e il costo del finanziamento sono stati
europeizzati attraverso I'emittente UE.

Ma NextGenerationEU non ha eliminato il debito. Le obbligazioni europee sono passivita reali, raccolte sui
mercati e destinate a essere rimborsate nel lungo periodo. Il passo compiuto ¢ fiscale e finanziario: debito
comune. Non & ancora monetario.

Ed é proprio qui che nasce la proposta: se I'Europa ha imparato a
emettere debito comune per investimenti comuni, puo discutere
se una quota piccola, eccezionale e macroeconomicamente
condizionata di quegli investimenti possa un giorno essere
sostenuta da capacita monetaria comune.

10
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8. La proposta: una capacita fiscale-monetaria
federale europea, non una stampante nazionale

La proposta non ¢é uscire dall’euro, tornare alla lira o autorizzare ogni governo a finanziare il
proprio programma elettorale con moneta di nuova creazione. E quasi I'opposto: spostare il
livello della decisione monetaria straordinaria dall’interesse nazionale immediato a un
interesse strategico europeo, mantenendo la BCE indipendente.

Una possibile “finestra europea per gli investimenti monetari”

v
y

Priorita UE Valutazione tecnica Veto netario BCE
Parlamento + Consiglio addizionalita, capacita quota aggregata compatibile
definiscono obiettivi produttiva, costi-benefici corYstabilita dei prezzi
&
<
Finanziamento misto Audit e clausole
EU-Bond di mercato + Corte dei conti UE,
quota monetaria limitata stop automatici, trasparenza

Principio guida: nessun diritto automatico dei governi alla moneta; la capacita monetaria & un'eccezione europea, quantitativamente limitata e revocabile.
Architettura illustrativa, non proposta normativa gia esistente.

I modello potrebbe assumere la forma di un Fondo europeo permanente per gli investimenti strategici. Il
finanziamento ordinario resterebbe costituito da EU-Bond collocati sui mercati. Una seconda finestra, attivabile
solo in determinate condizioni, consentirebbe all’Eurosistema di sostenere direttamente una quota limitata di
titoli emessi da un'istituzione europea per investimenti qualificati. Per renderlo possibile sarebbe necessaria una
modifica mirata dell’art. 123 TFUE, che oggi vieta anche il finanziamento diretto delle istituzioni dell’'Unione. [4]

La differenza rispetto alla “monetizzazione del deficit” classica sarebbe costruita nelle regole: la capacita
monetaria non apparterrebbe ai governi nazionali, non finanziarebbe il bilancio corrente, non sarebbe
automatica, avrebbe un tetto aggregato e potrebbe essere azzerata dalla BCE quando incompatibile con la
stabilita dei prezzi.

In altre parole: la politica democratica decide dove I'Europa vuole costruire capacita; I'autorita monetaria decide
quanta espansione monetaria I'economia puo assorbire. Nessuna delle due istituzioni avrebbe da sola il controllo
completo.

11
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9. Sette barriere per impedire che il meccanismo
degeneri

1. Solo investimenti, mai spesa corrente.

Niente stipendi pubblici ordinari, pensioni, bonus generalizzati o copertura permanente di tagli fiscali. Il
finanziamento deve creare o rafforzare un’attivita reale durevole.

2. Addizionalita europea.

Un progetto deve produrre benefici transnazionali o colmare una lacuna strategica dell’Unione: reti elettriche,
interconnessioni, difesa comune, ricerca, infrastrutture digitali, resilienza idrica, energia.

3. Veto quantitativo della BCE.

Il Parlamento non decide quanta moneta creare. La BCE determina I'ammontare massimo compatibile con le
prospettive di inflazione, le aspettative, la capacita produttiva e le condizioni finanziarie.

4. Nessuna quota nazionale garantita.

Evitare il principio “ogni Stato riceve il suo”. Le risorse seguono progetti e priorita europee, non il peso politico
dei governi.

5. Clausole automatiche di sospensione.

Se la stabilita dei prezzi & minacciata o I'economia mostra vincoli di offerta generalizzati, la finestra monetaria
scende fino a zero senza necessita di una trattativa politica.

6. Valutazione indipendente e audit.

Costi-benefici, procurement, milestones e risultati devono essere verificabili. La Corte dei conti europea e
un'autorita tecnica indipendente devono poter bloccare o recuperare risorse.

7. Divieto di rifinanziamento automatico.

La finestra non puo diventare uno strumento per rinnovare indefinitamente debito esistente o sostenere titoli
nazionali in difficolta. Deve finanziare nuova capacita europea, non socializzare retroattivamente debiti passati.

La regola centrale deve essere semplice: nessuna disponibilita
politica di denaro senza una verifica monetaria indipendente;
nessuna decisione monetaria su dove spendere senza una
legittimazione democratica.

12
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10. Che cosa finanziare? Il criterio non é
“pubblico”, ma “capacita europea”

La creazione monetaria € pit difendibile quando contribuisce a rimuovere un vincolo reale che limita 'offerta
futura. Per questo non basta che una spesa sia pubblica: deve aumentare o proteggere la capacita produttiva, la
sicurezza economica o la resilienza dell’'Unione.

Area Esempi Perché europea
Energia e reti Interconnessioni elettriche, accumuli, reti, generazione a Riduce colli di bottiglia e dipendenza da
basse emissioni, sicurezza energetica. importazioni.
Difesa comune Capacita industriali condivise, logistica, interoperabilita, Evita duplicazioni nazionali e crea scala europea.

ricerca dual-use.

Tecnologia Semiconduttori, calcolo ad alte prestazioni, IA, cloud Aumenta produttivita e autonomia strategica.
europeo, cybersecurity.

Mobilita Corridoi ferroviari, porti, nodi TEN-T, logistica Riduce costi di trasporto e frammentazione del
transfrontaliera. mercato interno.

Acqua e clima Reti idriche, prevenzione dissesto, adattamento climatico. =~ Protegge capitale fisico e continuita produttiva.

Ricerca Programmi europei ad alto rischio e lunga maturazione. Genera esternalita che il singolo Stato tende a

sottofinanziare.

Un investimento monetariamente finanziato non & “gratis”: utilizza risorse reali. Se per costruire una rete
elettrica servono ingegneri, rame e trasformatori gia pienamente impiegati, il nuovo finanziamento puo far salire
i prezzi anziché aumentare I'offerta. Per questo 'analisi dei colli di bottiglia deve precedere I'emissione

monetaria.

13
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11. Le obiezioni che la proposta deve superare

“Generera inflazione.”

Puo farlo. E I'obiezione principale e va accettata, non minimizzata. Per questo la BCE deve poter determinare
una quota pari a zero. Il meccanismo ha senso soprattutto quando esistono capacita inutilizzate o quando il
progetto aumenta I'offerta nel medio periodo. Non esiste una percentuale sempre sicura.

“Distrugge l'indipendenza della BCE.”

La distruggerebbe se il governo potesse ordinare alla BCE quanto finanziare. Nel modello proposto la BCE
mantiene il controllo della quantita aggregata e un veto. La politica decide la composizione degli investimenti
entro la dotazione monetaria autorizzata.

“Elimina la disciplina dei mercati.”

Non deve sostituire il mercato. La componente principale puo restare finanziata con EU-Bond. La finestra
monetaria € minoritaria e condizionata, evitando di trasformare il costo del capitale in zero per ogni progetto.

“I governi chiameranno investimento qualunque spesa.”

E un rischio reale. Serve una tassonomia stretta, una vita utile minima dell’attivita, una valutazione indipendente
e il divieto di coprire trasferimenti o spesa corrente ricorrente.

“Perché non usare semplicemente BEI ed EU-Bond?”

E la prima alternativa da preferire quando sufficiente. La finestra monetaria si giustifica soltanto se esiste un
beneficio macroeconomico aggiuntivo: capacita reale disponibile, investimento europeo ad alto rendimento
sociale e condizioni finanziarie che altrimenti ne ridurrebbero eccessivamente la scala.

“E una mutualizzazione mascherata.”

Si, nel senso che la proposta assume che alcuni beni siano autenticamente europei. Proprio per questo non
dovrebbe finanziare programmi nazionali indistinti: deve essere legata a infrastrutture e capacita comuni, con
benefici misurabili oltre confine.

“Richiede cambiare i Trattati: quindi € irrealistica.”

Richiede una riforma difficile, ma la difficolta giuridica non rende inutile il dibattito politico. NextGenerationEU
ha mostrato che, davanti a shock sistemici, I'Unione puo adottare strumenti prima considerati politicamente
improbabili. La proposta non puo essere fatta per via interpretativa: serve una scelta esplicita e circoscritta.
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12. Perché farlo a livello europeo e non
nazionale

Se ogni Stato dell'eurozona ottenesse una propria “quota di stampante”, la moneta comune diventerebbe
rapidamente terreno di conflitto. Un governo potrebbe espandere la domanda nazionale mentre i costi
inflazionistici ricadrebbero sull'intera area monetaria. Sarebbe il classico problema di incentivi di un bene
comune.

La soluzione coerente con una moneta comune € quindi una capacita comune. Se il rischio monetario &
condiviso, anche la decisione sugli investimenti deve essere sufficientemente europea. Questo ¢ il passaggio che
distingue una proposta federalista da una proposta sovranista.

L’euro ha gia una politica monetaria federale, ma una capacita fiscale centrale relativamente limitata rispetto agli
Stati nazionali. NextGenerationEU ha creato temporaneamente una grande capacita di indebitamento comune. Il
passaggio successivo, se politicamente desiderato, non sarebbe “restituire la sovranita monetaria ai singoli Stati”,
ma completare I'unione monetaria con strumenti fiscali e d’investimento all'altezza della moneta comune.

Questo consentirebbe anche di formulare il dibattito sul’autonomia monetaria in termini meno ideologici. Non si
tratta di scegliere tra “mercati sempre” e “banca centrale sempre”. Si tratta di scegliere quale combinazione di
mercato, bilancio comune e capacita monetaria minimizzi tre rischi contemporaneamente: inflazione,
sottinvestimento e frammentazione finanziaria.

Non tornare alla lira per stampare moneta. Completare I'euro
dotandolo di una vera capacita finanziaria e monetaria federale
per gli investimenti strategici europei.
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13. Il punto politico: la moneta é potere, quindi
servono regole migliori, non slogan

Nel dibattito pubblico la moneta viene spesso trattata come una questione esoterica: da
una parte chi immagina che un Paese debba “trovare i soldi” esattamente come una
famiglia; dall’altra chi pensa che, poiché una banca centrale pud creare moneta, qualunque
vincolo finanziario sia artificiale. Entrambe le immagini mancano il punto.

Una famiglia non emette la valuta con cui paga i propri debiti. Uno Stato inserito in una moneta sovrana - o una
federazione monetaria come I'area euro - opera dentro un’architettura diversa. Ma neppure una banca centrale
€ onnipotente: non pud stampare una centrale elettrica, un medico o un megawattora. Puo creare la capacita
nominale di acquistare quelle risorse, e proprio per questo deve preoccuparsi di quante risorse reali esistano.

La politica monetaria & quindi un problema di governance del potere d’acquisto. Chi puo creare nuovi mezzi di
pagamento influenza la distribuzione del rischio, il costo del capitale, la velocita degli investimenti e, se eccede, il
livello dei prezzi. Lasciare questo potere completamente alla discrezionalita dei governi € pericoloso; fingere che
non possa mai essere coordinato con la strategia d'investimento pubblico puo essere altrettanto costoso in una
fase storica in cui 'Europa deve finanziare simultaneamente sicurezza, energia, tecnologia e resilienza.

La risposta razionale & costruire istituzioni che separino i compiti: la democrazia sceglie gli obiettivi; la tecnica
certifica i progetti; la banca centrale protegge il valore della moneta; I'audit verifica i risultati. Solo quando tutti
questi cancelli sono aperti pud attivarsi una capacita monetaria straordinaria.

Non & denaro gratis. E un modo diverso di distribuire nel tempo e tra le istituzioni il costo finanziario di
investimenti che utilizzano comunque lavoro e risorse reali. Proprio perché non é gratis, deve essere destinato a
cio che rende I'Europa pill produttiva, piu sicura e meno dipendente.

La proposta in una frase

Creare, attraverso una revisione mirata dei Trattati, un meccanismo europeo permanente
di investimento strategico finanziato principalmente con EU-Bond e, soltanto quando la
BCE lo ritenga compatibile con la stabilita dei prezzi, con una quota limitata di moneta di
banca centrale; vietando in modo esplicito I'uso di tale quota per spesa corrente, deficit
nazionali ordinari o rifinanziamento automatico del debito pregresso.
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14. Dieci principi per una riforma monetaria
europeista

eol. La moneta fiat non € vincolata alle riserve auree, ma alla fiducia e alla stabilita macroeconomica.
@2. Il limite ultimo della spesa non ¢ la quantita di euro producibili, ma la disponibilita di risorse reali.

@3. Il debito italiano va analizzato senza mitologie: responsabilita fiscali e costo degli interessi hanno entrambi
contato.

#4. Gli interessi sul debito non sono per questo illegittimi; il tema € come ridurre strutturalmente il costo del
finanziamento senza distruggere gli incentivi alla disciplina.

@5. L'indipendenza della banca centrale € un bene da preservare, non un ostacolo da eliminare.

6. Il divieto di finanziamento monetario puo essere riformato soltanto in modo esplicito, ristretto e con
salvaguardie superiori a quelle di un normale programma di spesa.

o/. NextGenerationEU dimostra che il debito e I'investimento possono essere europeizzati quando 'interesse e
comune.

8. La capacita monetaria straordinaria deve essere europea, non distribuita come diritto ai bilanci nazionali.

9. Solo investimenti capaci di aumentare resilienza, produttivita o autonomia strategica possono accedere alla
finestra monetaria.

010. La BCE deve poter dire “zero”: nessun obiettivo politico puo obbligarla a creare moneta quando la stabilita
dei prezzi € a rischio.

METODO PRIMA DEGLI SLOGAN

Una politica monetaria adulta non promette che la moneta risolva la scarsita.
Costruisce regole per usare la capacita monetaria quando puo trasformarsi in
capacita reale, e la spegne quando rischia di trasformarsi soltanto in
inflazione.
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Nota metodologica sui controfattuali

| calcoli presentati nel capitolo 4 utilizzano il file “Serie storiche di finanza pubblica dal 1861 ad oggi - marzo
2026" dell'Osservatorio CPI dell'Universita Cattolica. Le serie includono PIL nominale, debito, saldo primario,
spesa per interessi, inflazione, tasso implicito e aggiustamento stock-flussi. [2]

In valori nominali, con saldo primario positivo quando & in avanzo, la dinamica viene rappresentata in forma
semplificata come:

Dt - Dt-l + It - PBt + SFAt te

dove D ¢ il debito, | la spesa per interessi, PB il saldo primario, SFA I'aggiustamento stock-flussi ed € un residuo
di riconciliazione mantenuto invariato per far coincidere esattamente la serie storica pubblicata. Per ogni
scenario la spesa per interessi controfattuale & applicata al debito controfattuale dell'anno precedente.

Scenario -2 punti: tasso implicito storico meno due punti percentuali, con limite inferiore a zero. Scenario
inflazione +1: tasso uguale al deflatore PIL dell’anno pit un punto, con limite inferiore a zero. Scenario 50/50:
tasso medio pari a meta del tasso implicito storico pitt meta dell'1%. Scenario zero: nessuna spesa per interessi.

Questi esercizi violano intenzionalmente molte relazioni economiche: mantengono invariati PIL, inflazione, saldi
primari, cambio, struttura per scadenza, comportamento degli investitori e decisioni politiche. Servono quindi a
isolare la leva contabile del costo del debito, non a descrivere una storia alternativa realizzabile.

Il valore 2025 della serie OCPI per il debito € 3.095,5 miliardi; la Notifica Istat PDE pubblicata il 22 aprile 2026
riporta 3.095,888 miliardi e 137,1% del PIL. La lieve differenza deriva dalle diverse date di
aggiornamento/revisione; nel testo i dati istituzionali piti recenti sono usati per il quadro 2025, mentre i
controfattuali mantengono internamente coerente la serie OCPI. [2][8]
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