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Bot gioia e dannazione dell'economia 

Quando il risparmio 
è davvero conveniente 
• • Ri A l \ Il mercato Inv i l i -
/ i . i no h.i i n i /M to il IM42 al-
I insegno del l o t t im ismo 
I entrata in \n ju rc del la Icqigc-
el ie crea le h rx ie ta di Inter-
• ' e d i a / i o n e Mobi l iare fS IM) 
• nt>rava aprire una fase di 

j l i a rq . i uu nto ed a l im i Mio 
<i 't;li altari nelle borse valor i 
Atteso > ' inva l idata fra I altro 
dal le iniziat ive prese a Bari 
To r i no Ri 141410 Kmiha per 
aprire nuov i borse regional i 
in i n i 14I1 stessi imprend i to r i 
fossero attori la nuova buse 
su L U I costruire I inijresso 
ne l l i quotaz ion i d i migl ia ia 
di p ic i o l i i m | ) n s e II fatto 
ch i le banche e assicura/ io
ni avessero la p redominau -
/ a attraverso le SIM era sem
brato a qua l cuno una garan
zia i l i su iecsso 

Un man ipo lo d i giuristi in-
^orani j iat i da l l i ' prospett ive 
del la di f fusione di massa del 
la pa r tec ipa / ione al capi ta le 
ha portato a conc lus ione un 
vasto p rogramma d i studi al-
I insegna de l lo 'Statuto del 
dir i t t i i le i r isparmiatore E lo 
stesso progetto d i vendita al 
pubb l i co del le a/10111 d i 

-*c!Sc, "o, % 

aziende pubb l i che irasfor 
rn.ite ali occorrenza in Spa o 
del le az iende che facevano 
capo agli enti d i gestione del
le par tec ipazioni statali ( che 
erano già Spa ma a prepon
derante propr ietà statale) si 
basavano su ques'a prospet
tiva di ingresso de l r isparmio 
di massa nelle imprese 

F. avvenuto tutto il cont ra

rio il r isparmio e stato inve
stito in titol i d i I debi to pub
b l ico o lasciato in L 'e l ione 
alle banche I ulti se ne la
mentano ane l l i ' se ne cono 
scono le ragioni gli alti tassi 
d interesseche sono ad un 
ti m p o un i n Inaino p i r e In 
ha denaro da investire e un 
laccio al co l lo del le imprese 
che c tu i d o n o maggior i cap i 

tali 
I lassi d mie ri ssi sono alti 

in qua lunque m o d o II misu
ri imo Se scont iamo I infla
zione del ")-() ved iamo 1 he 
I iute resse e tic si può ot tene
re c o m p i . i n d o titol i e più del 
d o p p i o Si f ice lamo riferì 
mento ali estero ved iamo 
ct ie I ml i le sse e he si può ot
ti n i re in Italia in i he lencn-

Si aprono nuove possibilità di utilizzare 
in modo corretto e giusto il risparmio 

Il fronte della previdenza 
• • L un clri possibili rimedi 
alla crisi (Irla Iman/a italiana 
puolic a e privala potrebbe es 
sere I i l larnameuto della nari) 
ma degli investitori istituzionali 
«' I impicco d f l risparmio pri
vici''tizia h' | M T investili IH riti 
produttivi 

< >ngi ne I nostro paese tra le 
long terni instituhons pos*-' \ 

ino annoverare solo le società 
di assicuratone t h e hanno 
registralo nel to rso degli ult imi 
anni notevoli incrementi nella 
raccolt 1 d. nsp irriuo previden 
zialt anche se il loro M K I evso 
non si e tradotto m sostt gno 
al l r attività produttive *ittr iver 
so una massiccio impiego 
.1/urna rio e obbligazionario 
Bensì pi r mante ut re alti e 
competit ivi 1 rendimenti dei 
<. (pitali assiemati o per nequi 
librati 1 dehc it industriati le as 
su. ur 1/10111 l i , inno dovuto ri 
e 1 irmn ni nnpH'i'hi in 'itoli a 
r« ddito (isso per una quota pa 
ri i 1 re 1 i' •">? dt 1 loro investi 
in* liti t ire a "0 ODO miliardi di 
lin Non solo ma i titoli di st i 
to rapp't seni ino I investimeli 
lo prt v.ilt nit. quasi ti M pari 
1 u n 1 JJ MIO nii ' i irdi th'lle 
ittivita ti* Ile gestioni si par it i 

dt 1 'ondi di in\t stiineilto e ili 
stmo v oli i g iti li nuove torme 
-, ontr ittiia'i assu I T itivt siili i 
\ i ' 1 

I ,i , |ii( >t 1 più tilt vanti dt I ri 
sp irmi ) pievich u, i ile ita i ino 
t iinpu'v; ita in gli ai e .intona 
menti [ n i I I Ir \ ' itolo di 
* st mpio M pe risi e. In li iqui 
il IZI. un e orrisj>oste u t l i p r i i 
dt nti tu I P>x 1 li inno 1 igg un 
[t 1 u ™S miliardi * i tondi ae 
1 umil i iti ut'1 | S^ t r mo pari a 

7ti I r>.S mil iardi meutreper il 
V)l)l si prevede un Musso intor 
no ai 2 1000 miliardi 

I. impiego del 'I fr prt tento 
dalle imprese che t o r i esso si 
•ufnfin inziano i qm-Mo dei ti 

toh di Stato che offre il miglior 
differen/tale di rend'inento 
reale rispetto a quello da retro 
e edere al lavoratore prefissato 
pe r l e i ^e 

Gran parte quindi del ri 
sparmiu previdenz ale e une 
stita in titoli di debito pubbl ico 
A n n si aggiunga e tu le fami 
glie dalle quali soprattutto 
proviene la formazione i lei ri 
spanino direttamente o indi 
rettamente detengono la mag 
gior parte dei titoli pubblici ( il 
i\ rì dt I portafoglio ch'Ili' f,i 
tinnite italiane e detenuto <\,\ 
uhhhn izioiu e titoli d i Stato 
1 ontro il 1 7 tt desco u J S 
'r.inci'se e l M inglese I Ol 
tri tutto siamo in una fasi' strnt 
turale di ca lod t ! nsp ir imo - ,n 
It ilia 1! rapporto tra risparmio e 
!'h e sensibiluieii ie peggiorato 
dagli uni 7n { 2^ i an'i min 
•si) i JJ 1 ti punti - anniavala 
tlal cl ima di incertezze sullo 
Stato 1 stilli prospt tt'Vi dt 'I e 
conoid i . 

I utti > e iti e re 1 un pt rie olo 
gr \\ issimo per 1 ec moli l i i del 
pai se Nel pieno di una f ise 
dt he.dissima comi quella it 
tit.ilt e stringente i i IH tessila 
tli fu inzi uni nto a'Ie impresi 
pt r le nstri i t tura/u ni tee uom 
nic he org m iva t i ve pt i sosti 
ner* [agguerrita co i icor renz i 
interi! ìzionale none he per ri 
condurr»* iM unita i rapporto 
tra de luti t mezzi propri c s i 
i oiue i st ito posto in lue e dal 

l ult imo rapporto Mediobanca 
su !7'J0 società italiane <)< 
corre pertanto un operazioni 
strutturale che svincoli indenti 
risorse favorendo tra 1 l i t io I i 
n isc ita di nuovi mves'iton s'i 
tuzionati ( fondi pensioni fon 
di chiusi ecc i d i e possano 
sopperire alle e omplesse di 
meusioni del mere i lo i lei u i 
pitali e invertir! la destmnzio 
ne de. risparmi verso impieghi 
collegati alla e rese ila industna 
le ed alla lice Mezza elei pai se 
l n altra soluzione potr i bbt 
essere data dal!., introduzione 
anche nel nostro paese tli for 
med ico invo inunen lode i lavo 
nitori nel capit.de azionato 
dell» imprese 

Ciò senza dubbio comporta 
una ritorni i di i in» ce inisini 
i lei sistema pi nsniuistic < i t 
I introduzione di norme n go 
lame ntan di 11 i previdenza 
e ompieint niarc ' ta k svaria 
te proposte di k ggi siili uni > 
mento meritano ti essi re si 
gllal ite in p utn ol.in qui l'.i 
de l sen \ ise o e qui Ila ih ^li 
on \ m ito ' Kosini e he punt i 
no ad un i re^i i1 imeni izimit 
e oinplt 1 i di t|iii st istituti St n 
, i e t it ian ne1 im riti > di qui i u 
pn ipostt i pi K ) s< i'ti I I I IH an 

e i ime \ i si ino tt itti 11 Miiun ti i 
loio e In v inno il il molo dt Ih 
i un iniz/ izu m Mini H ili u 
MUCO! di e H in. ia i' i t i . M i 

zinne sh h i VICI inz i II i n 

u'Utiv iziom ise ih ili ulìhz 
/ o <li (|iiote dt I I 'i di u n s i 
n bbt opp in t i ino tt ist imi in 
1 i n unta i i l i t tu i l . , ii tnhu 
zioin dith i l i i lo im i I i 
sp unno p e' e i • in t i M M 

te l ido l utilizzo di quote delle 
sommi accantonate per ali 
inculare I i prc vulenz i i om 
plenieiitare e pei versamenti a 
fondo di paitecipazione azio-
n in i l'Ie mpiese Si tr t't i pe 
r litro tl i i\n<\ questione di 
i strt in i attualità in una fast di 
puva'izzazione e di dcfmizio 
ne dt 11 i struttura di accod i 
mento de I capitale di rise Ino 
clcl'c imprese pubbliche da 
allenare 

\ sono numerose raniom 
obiettivi i In portano nel una 
nuova articolazione del siste 
ma pensionistico come testi 
montano un i sene innumere 
vole di stud, h mutazioni ine 
tenti al I isso di crescita dell e 
continua e ai livelli ocu ipaz io 
n ih il lestrinntmento dell irea 
ih I I IVOIO dipendi nti Iacon i 
posizione per t ta ih Ila popò 

I izi< >iu ed m p irtit ol. i ie I .il 
lunnaim nto ih Ila vini ita me 
tlia deila vita i tt i ult imo il 
tranu mio del rientro della fi 
n inz i pubblica in i e (iteri di 
I I inverni nz i f ss ili a Maastn 
e ht l'ei pt iti i pt ns ne a quesl i 
ritorni.i struttili ile e ht non iv 
vt un i i ' lat ino ih i i t li più de 
In ih s i r i dt tener i mlt la 
e ie iz oi e di un insieme tli 
nuovi iec,i ik e lnati e * it i 
ine i |uivi H it>iì e ht de Imise a 
ti i limiti poss t> 'il i ti isp ut n 
i ih II i ittiv • i d» s sti ma m I 

sin i e ( iinp e ssi i in bu vi un 
nuovi • si mito <h Ha prt . ideu 
z i e In it L,I 'li -I i i sisti ma 
pt ns i iiuslu 11 eie ni t ih e obbli 
i i l i l i n s i qili Mi i t ntUp't 
i n et in iti vtdii i t e o i ol 
h ti v 

d o presente l inf lazione ò su
periore d i a lmeno il 2 . in 
piti il reddi to ricavato da tito
li e escluso dal la d i ch ia ra / io 
ne dei reddit i e paga una trat
tenute» p iù bassa del l a l iquo
ta IRPEK p iù bassa Era qu ind i 
inut i le attendersi un anda
mento diverso nel la sotto
scrizione d i a7ioni o quote d i 
società 

Si da co lpa d i sol i to, al de
bi to pubb l i co Ma il p runo ri
lievo da fare e che ti Tesoro 
lo nestisce male II Tesoro 
ad esempio ott iene attraver
so nh sportel l i del Bancopo
sta ben 12-1 mi la mi l iard i ad 
un costo inferiore al 9".. inol
tre su questo r isparmio i tassi 
d interesse corr ispost i d iven
tano consistent i soltanto 
quando il r isparmio è v inco
lato per p iù di d ieci ann i 

Il r isparmio raccol to per 
questo canale sta clinitn-
nuendo per la sempl ice ra-
nione che il r isparmiatore, 
pur accet tando un rendi
mento più basso per ragioni 
d i comod i t à sempl ic i tà e si
curezza viene bistrattato 
Tanto e vero che gli vengono 
penati anche strumenti ele
mentar i per nostire la propr ia 
l iquidi tà c o m e consent i reb
be 1 attuale tecnologia elet
t ronica Dt qu i , la valanda d i 
titol i a breve termine riversali 
sul mercato 47 mi l la mi l iardi 
d i BOT da r innovare solo a fi
ne ot tobre 

Nel corso del l anno sono 
state approvate leggi stori
che - sulla trasparenza ban
car ia sul c red i to al c o n s u m o , 
con t ro il r ic ic laggio del dena
ro sporco - che un giorno 
forse daranno i loro frutti 
[Vr ora si sono tradotte in 
una valanga di carta U* bari 
che a d e m p i o n o alle nuove 
normat ive pun to e basta Po
t rebbero uti l izzare le no rme -
lo faranno in futuro } - in posi
t ivo c ioè rovesciando il rap
por to con i r isparmiator i che 
resta sostanzialmente que l lo 
dettato da l 'contraente più 
forte Da questa posiz ione le 
banche of f rono cer to i ser
vizi ma il loro scopo pr inc i 
pale non e que l lo d i guada
gnare sui buon i servizi ma 
que l lo d i ' in termediare Si 
veda il m o d o in cut si interes
sano alle pol izze d i r isparmio 
rpevidenziale ed ai fond i 
pensione i c l ient i dovrebbe
ro dare il loro r isparmio sen
za a lcun dir i t to d i intervenire 
nelle scelte di invest imento e 
senza possibi l i tà d i gestione 
d inamica secondo i propr i 
bisogni d i l iquidi tà 

Un rappor to del Centro di 
Ricerche Economiche e Ki-
nanziane in cui si esamina 
la gestione di questi strumen
ti di r isparmio afferma t i i i ' i 
che s iamo dt fronte a nuovi 
tentativi di r inforzare il carat
tere formoso de ' r isparmio 

Il camb iamen to nei rap 
port i fra r isparmiator i ed in 
le rmed ian e lento ma solleci
tato i\^\ un fatto ghravissimo 
nonostante gli alti interessi e i 
rendiment i eccezional i la 
quant i tà di r isparmio decl i 
na Ciò d ipende certo dal la 
polit.ea dei reddit i Però ha 
un peso la scarsa considera
zione per le esigenze dei ri 
spnrnuator i L acquisto e ri
strutturazione del l abi tazio
ne - che fu e resta uno dei 
prmc ipal i st imol i al nspa im io 

rueve scarsa considerazio
ne sul p iano degl i mei ntivi fi 
se il e dell iniziativa pubbl i 
e a La legge i he e onsente al 
le scic leta cooperat ive d i rae 
tog l ie re r isparmio in torme 
t l inaniK he - emissione di 
iz ioni di r isparmio conferì 

u ien ' di soc i in vane forme e 
slata l inon i scarsamente va 
lorrzz<ita L i concorrenza si 
espr ime sopratutto nel sot
trarsi i e l iejit i e on agevola/ io 
ni vere o presunte piuttosto 
e In t on proposte d i valoriz 
z iz io in ittr.iverso invi sti 
me nti produtt iv i 

C e . incora ehi aspetta il 
tue re i lo c o m u n i europ i o 
! bbem quanto al1 i liber i 
e ire i -1 iz to iu eli 1 e apital i i 
inizi ito dal p r imo liik'lio 
1 ' ' H I i \ r il resto U M I K ano 

soli i elui me si ai fat id ico pn 
m o gc nt iaio l ' f 'M ( Ir ama 
vi.t'M di spei m /a aspi Pi pu 
le e hi vuol I ire si impegni ad 
innov in ogni i <• on e orati 
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