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IL PRESTITO BUONO
COME LIBERARE IL RISPARMIO
ERIDURRE IL DEBITO CATTIVO

La strada giusta non èquella delle patrimoniali
odelle imposte di successione. Molto meglio

incentivare la partecipazione dei capitali privati
all'investimento nell'economia reale fatta di piccole
imprese dinamiche. Oppure lavorare sul lato delle
polizze, visto che le famiglie sono poco assicurate

di Maurizio Ferrera
Acausa dell'elevato debito pubbli­

co, gli italiani sono spesso accusa­
ti di vivere al di sopra dei propri

mezzi. Ma esiste anche il debito privato: e
qui gli italiani sono fra i più virtuosi d'Eu­
ropa. Ad esempio, le famiglie olandesi
hanno debiti tre volte superiori aquelli
delle famiglie italiane. Non solo, ma il ri­
sparmio privato italiano è gigantesco e va­
le più del doppio del debito pubblico.
Questi dati invitano una riflessione sul
nesso fra debito pubblico e risparmio pri­
vato. Sono due facce della stessa meda­
glia? In caso affermativo, sorge spontanea
la domanda: quali settori di spesa hanno
provocato il debito pubblico, consenten­
do al tempo stesso alle famiglie di accu­
mulare risparmio provato?
Le origini del debito pubblico italiano ri­
salgono agli anni Sessanta, durante i quali
la spesa pubblica italiana crebbe al ritmo

degli altri paesi, mentre le entrate pubbli­
che restarono "piatte". Le voci di spesa
che lievitarono furono soprattutto pen­
sioni e sanità. In altre parole, lo Stato spe­
se in deficit perché non volle (o non riu­
scì) ad incrementare il prelievo sulle fami­
glie (cosa che invece fecero, ad esempio,
Francia e Germania). Solo per ripianare il
debito delle casse mutue con gli ospedali,
nel 1974 il governo dovette emettere titoli
di stato (ossia aumentare il debito) per un
valore pari al 5% del Pil. Questo "buco ori­
ginario" continuò ad espandersi nei de­
cenni successivi. In parte, ciò fu dovuto al­
la crescita dei tassi di interesse, che rese il
debito più caro da servire. Ma, in altra lar­
ga parte, i deficit di bilancio che anno do­
po anno alimentarono il debito pubblico
furono dovuti alla stessa sindrome degli
anni Sessanta: nel loro insieme, le presta­
zioni di welfare erogate ai cittadini costa­

vano di più delle imposte e dei contributi
versati alle casse dello stato.

La moneta unica
Questa cattiva gestione fu parzialmente
corretta durante gli anni Novanta, per rag­
giungere gli obiettivi di Maastricht. Con
l'introduzione dell'euro, gli interessi sul
nostro debito subirono una marcata di­
minuzione. I "risparmi" così ottenuti an­
darono però di nuovo a coprire l'aumento
delle spesa per trasferimenti.
La ricostruzione storica andrebbe ovvia­
mente approfondita. Sul versante della
spesa, altre dinamiche hanno contribuito
al costante incremento delle erogazioni
pubbliche. E gli elevati tassi di risparmio
degli italiani sono anche il risultato di una
"frugalità" privata evidentemente scono­
sciuta nei Paesi Bassi, i cui governi tuona­
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no da anni contro l'Italia spendacciona.
Vanno inoltre ricordate le enorme spere­
quazioni fra categorie sia nel settore della
previdenza ( il "labirinto delle pensioni" ,
secondo l'espressione di Onorato Castelli­
no) sia in quello del prelievo (il divario fra
"evasori etartassati", come lo chiamò
Antonio Pedone). Resta il fatto che, nel
suo complesso, il welfare all'italiana ha
beneficiato icittadini con prestazioni
pubbliche non adeguatamente sorrette
da contropartite fiscali.
La sfida rilevante per il presente è capire
se l'ingente massa di risparmio privato ac­
cumulato nel tempo può trasformarsi in
una risorsa per costruire il futuro.
Iniziamo col dire che, non essendo eter­
ni, gli attuali detentori di risparmio (la cui
massa si concentra nel ceto medio, a di­
spetto delle crescenti diseguaglianze) tra­
sferiranno il proprio patrimonio agli ere­
di. Ciò attenua un po' l'immagine di una
generazione "egoista" di genitori che
hanno vissuto al di sopra delle proprie ca­
pacità, lasciando il conto da pagare ai fi­
gli. Se però è vero che i patrimoni accu­
mulati sono anche il risultato dispere­
quazioni storiche, almeno in parte i tra­
sferimenti per successione
riprodurranno quelle stesse sperequazio­

ni. Una specie di "effetto San Matteo" (a
chiunque ha sarà dato e sarà nell'abbon­
danza; ma a chi non ha sarà tolto anche
quello che ha: Mt, 25,29). Inoltre il trasfe­
rimento per successione darebbe un con­
tributo minimo (tramite imposte) alla ri­
duzione del debito pubblico e/o alla ri­
presa dell'economia italiana .

Risorse per il futuro
Alcuni propongono di affrontare il pro­
blema tramite nuove imposte (patrimo­
niali odisuccessione). Sarebbe meglio
tuttavia inventarsi altre strade, anche per
evitare che nel passaggio attraverso il bi­
lancio pubblico questo flusso di risorse
possa essere dirottato verso usi impro­
duttivi. Le soluzioni più promettenti sono
quelle che incentivano la parziale smobi­
litazione (del patrimonio immobiliare, ad
esempio) e l'impiego del risparmio priva­
to in consumi oppure in investimenti a fa­
vore dell'economia reale. Le famiglie ita­
liane sono, ad esempio, sotto­assicurate,
approfittano in misura limitata delle op­
portunità di investimento diretto nelle at­
tività delle imprese, opportunità che pe­
raltro dovrebbero essere allargate ein­
centivate.
La situazione di emergenza in cui ci tro­

viamo invita tuttavia a pensare a iniziative
più ambiziose. I danni delle pandemia so­
no paragonabili aquelli di una guerra.
Perché non pensare auna iniziativa in
grande stile, orchestrata da una partner­
ship di attori pubblici e privati, che attrag­
ga quote consistenti di risparmi da impie­
gare sui territori per la transizione verde e
quella digitale? Molte banche hanno già
accumulato esperienza in questo settore,
grazie all'uso dei criteri ESG+H (sostenibi­
lità ambientale, sociale, di governance e
sanitaria). Ciò che serve ora è un cambio
di scala: un ampio e ambizioso progetto.
Accompagnato dauna vigorosa campa­
gna di comunicazione e sensibilizzazione
pubblica.
Tre anni fa, cent'anni dopo la fine della
Grande Guerra, le Gallerie d'Italia ospita­
rono una mostra in cui spiccavano i colori
e le immagini dei tanti "Manifesti dei Pre­
stiti" in cui igoverni, ma anche molte
banche , chiedevano ai cittadini di contri­
buire alla ricostruzione. Uno dei manife­
sti più accattivanti invitava a sottoscrivere
un prestito "per il ritorno alla prosperi­
tà". Una bella espressione. Proprio ciò di
cui abbiamo disperatamente bisogno an­
che oggi, confidando di vincere in tempi
brevi la guerra del Covid.

Su L'Economia
L'articolo di
Ferruccio de Bortoli
sul numero del 15
febbraio dedicato
alla liquidità sui conti
correnti e alle
proposte per farne
volano di sviluppo
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