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Eﬂ'etto rendlta. U

n modello «old» che cihatenuto

al riparo dalle turbolenze ma che ora i dimostra msu ficiente

Laricchezza restain famiglia

Troppo mattone, credito egemone: la finanza non arriva all'impresa

UK GIACIMENTO ENORME

Il patrimonio privato italiano

¢ 4,3 volte pit1 grande

del debito pubblico ed ¢ pari

al 5,7% di quello mondiale

(il Pil & il 3%, la popolazione I'1%)

di Antonio Quaglio

I'ultimo allarme I'ha lanciato la Con-

.4 fcommercio, molto tranchant nel di-
mezzare la propensione media odierna ri-
spetto al 23% del 1990. Maresistelalororic-
chezza netta, che - secondo le pil1 aggiornate
elaborazioni della Banca d’Italia - restava pari
aquasi otto volte il reddito disponibile quan-
dolacrisifinanziariaeragiadeflagrata. Suque-
sto terreno Germania e Francia, alla fine
dell'ultimo decennio, erano ancoraall'insegui-
mento e non vi sono segnali di sorpasso netto
oggi, quando il Pil tedesco galoppa a velocita
doppiarispetto aquelloitaliano e quandogio-
ielli del’ AziendaItalia come Parmalat ed Edi-
son sono sotto attacco da Oltralpe. Di pit: i
candidati alPacquisto di Pioneer - il maggior
gestore di risparmio con radici in Italia - sono
Amundi e Natixis, due campioni nazionali
transalpini. Perché il leggendario "risparmio
degli italiani" - un tesoro superiore agli 8.600
miliardi netti - non sembra essere in campo
nel grande match della ripresa, della crescita,
dello sviluppo del Paese nei settori strategici?
Famiglia banchiera. «Banca Famiglia, ric-
chezza dTtalia»: Marco Fortis ha titolato cosi
sul Sole 24 Ore (17 novembre2010) il suo com-
mento a uno studio globale del Credit Suisse
Research Institute. «Il patrimonio privato -

E e famiglie italiane risparmiano meno:
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sottolineava- copre per 4,3 volteil debito pub-
blico italiano»: nessun dubbio sulla forza del-
lostockedeiflussidilungoperiododelrispar-
mioprivato,ancheapresidiodelrischiosovra-
nodelPaese. LastessaBancadTtalia, nellasua
recentissima indagine sul tema (dicembre
2010) ha avvertito che gia nel primo semestre
dell’'anno scorso la recessione e la volatilita
deimercati finanziari hannosicorrettolegger-
mentealribasso le stime, ma senza scuotere il
dato strutturale: la quota di ricchezza netta
mondiale posseduta dalle famiglie italiane &
calcolata nel 5,79, nettamente superiore alla
quota parte di Pil (3%) e di popolazione (19).
Una "torta" cosi grande, perd, presenta fette
moltopeculiari.

Effetto-mattone. Poco meno di due terzi
diquesto "tesoro" sonodetenutiinattivitirea-
liediquestel'819% rappresentano case d’abita-
zione. Sette famiglie italiane su dieci vivono
(o vanno in vacanza) in case di proprieta. E
continuanoainvestirci direttamente il grosso
dei propri risparmi: con i fondi immobiliari
nonc’@propriomatch. Eanche cosicheil debi-
todelle famiglie (purin crescita) non superail
78% del reddito disponibile contro il 100% di
Francia e Germania eil130% di Usae Giappo-
ne. Lalogicaletale dei mutui subprimenonha
maiattecchitonel Bel Paese. Ilreal estate auto-
finanziato, tuttavia, fa perdere subito mobilita
al risparmio, lo indirizza pit1 sui sentieri della
rendita che su quelli del prodotto. Tuttavia
nonluccicadeltuttoneppure quelterzodiric-
chezzamantenutoinasset finanziari. - ..

Banche pigliatutto. Ilneo-pre51dente de]la
Consob, Giuseppe Vegas, lo ha certificatono-
ve giorni fa davanti al Parlamento: «Le ban-
che costituiscono il riferimento principale
per le scelte d'investimento delle famiglie. A
fine 2010 le passivita bancarie - depositi e ob-

bligazioni-rappresentavanounaquotastima-
bile nel 589 delle attivita finanziarie, mentre i
titoli di Stato (italiani ed esteri) pesavano per
il 14 per cento». Dopo il crack Lehman
Brothers alla tradizionale propensione delle
famiglie per gli impieghi liquidi a basso ri-
schio, si & aggiunta lafortissimamoral suasion
delle autoritd monetarie: la salite dei bilanci
bancari (soprattutto dellaloro liquidita) & di-
ventata una priorit di sistema, quasi pitt che
assicurare collocamentoaBoT e BTp.

Lavia di Basilea. ] portafogli sono stati via
via imbottiti di obbligazioni bancarie mentre
neglistessimesiil pressinginternazionale per
il rafforzamento patrimoniale delle banche
haraggiuntol’apice conilvarodiBasileas Co-
silaconcentrazione del risparmio finanziario
in banca (che a fine 2009 la Banca dTtalia se-
gnalavaaun picco del73%,aldisopradel 6o%
medio dell’Eurozona) si ¢ infilata nell'imbuto
diuntendenziale razionamento del credito.
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Fondi: la grande emorragia. Mercati fi-
nanziari turbolenti, famiglie in difficolta,
spinte sui titoli di Stato e bond bancari: non
da ultimo, societa di gestione del risparmio
controllate dalle banche. Non ¢’¢ da stupirsi
se negli ultimi 36 mesi la raccolta dei fondi
comuni in Italia sia stata quasi costantemen-

tenegativa. Lagrande fugahaportatolaquo-
ta diricchezza detenuta dalle famiglie italia-
neinfondiinun decennio dal1sasper cento.
A soffrirne di pi & stata soprattutto la com-
ponente azionaria, quella pit1 direttamente
votata all'investimento di rischio, nel prima-
rio e nel secondario di Borsa. E prima che il
ministero dell’Economia varasse - poco pilt
di un mese fa - una parificazione fiscale tra
fondididirittoitaliano ed estero, gliasset ma-
nager internazionali hanno intanto portato
dal 15 al 219 la loro fetta di risparmio gestito
complessivo in Italia negli ultimi tre anni (lo
dice 'ultima Mappa Assogestioni). E tra no-
ve mesil'entrata in vigore della Direttiva Ue
Ucits IV liberalizzera Fofferta di strumenti
d'investimentonei 27 paesi dell'Unione.

Campioniepensioni. ’Economiastapre-
mendo perché Pioneer non venga ceduta
all'estero da UniCredit ma faccia da nucleo
forte di un "campione nazionale", in prima
battuta studiando una combinazione con Eu-
rizon, il gestore rivale di Intesa Sanpaolo.
L'ipotesi guarderebbe anche allo costruzio-
ne progressiva di Sgr pilt indipendenti dalle
banche, sulla scia dei "protocolli” varaii da
Domenico Siniscalco appena approdato alla
presidenzadi Assogestioni. Il declino dell'in-
dustria domestica del risparmio non aiuta,
tra laltro, la fuoriuscita dell'Italia dal sotto-
‘sviluppo strutturale della previdenza priva-
ta:ancoradipoco superiore al 4% del Pil con-
trounamedia Ocse del 33 per cento. Mailne-
ocapitalismo "sussidiario” del dopo-crisi
sembra orientato altrove.

Le Poste ela Cassa. Dietro la Cassa depo-
siti e prestiti - reinventata come "banca na-
zjonale di sviluppo" - € i nuovi fondi misti di
investimento e sviluppo promossidal Teso-
ro ci sono Fondazioni, banche, assicurazio-
ni, casse professionali. E con loro che Ia Cdp
vuole fare finanza con strumenti di mercato
in settori strategici come I'edilizia sociale, la
capitalizzazione delle Pmi, le grandi reti in-
frastrutturali. Mail vero piedistallo del "siste-
ma Cassa" &il risparmio postale (sivedaan-
chelastoriadicopertina diPlus24 del 26 mar-
z0). Il boom del Bancoposta (un gigante in
Europa con oltre 320 miliardi di provvista) &
probabilmente l'ultimo "ritorno al futuro”
sullaviaitaliana al risparmio.
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Dove sono depositatiisoldi

LA RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE ITALIANE...

Componenti in miliardi di euro a prezzi correnti. Stime primo semestre 2010
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~EIL CONFRONTO CON L’ESTERO IN CASSAFORTE

I rapporto con il reddito disponibile.
20
Yalon II? percentuale 62’3 A’
Le attivita reali

La quota diricchezza delle famiglie detenutain -
attivita reali: '81% & rappresentata dalle case

Usa 4,76 3,86 58/0

Laricchezza finanziaria

Canada 5,44 3,52 concentratain depositi eobbhgazwm di
L banche
. Giappone 6,97 4,84 ‘
Germania - 2,85 320 miliardi
La raccolta postale
Francia 752 286 I1Bancoposta & un leaderin Europa
Regno Unito 7,68 4,29 21%

Inmano ai gestori esteri ,
delrisparmio gestito complessivo itatiano




