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Uncrollo dainterrompere

Propensione al risparmio
dal 22% all'8% in 20 anni

Quota destinata dagli italiani al risparmio in percentuale del reddito disponibile
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Mercati globali

LA RELAZIONE DI GIUSEPPE VEGAS

Il problema delle regole
Inutili le norme severe se i capitali fuggono:
«equilibrare tutela e attrazione del risparmio»

Meno sanzioni, pill prevenzione
Non bastano i prospetti informativi,
occorre «fare di pili» con interventi diretti

Crolla il risparmio delle famiglie

Negli ultimi vent’anni la propensione degli italiani a risparmiare e scesa dal 22% all’8%

IL PORTAFOGLIO

Resiste la «fedelta» ai BTp

e ai bond bancari, ma sono
abbandonate le azioni:

solo il 2,9% delle famiglie

le detiene, dal 4,1% del 2011

13,1%

BoT e BTp nel portafoglio

Dal 2011 al 2012 la quota di famiglie
che hannoinvestito in titoli di Stato
italiani & passata dal 12,6% al 13,1%
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mm Che gli italiani non fossero
pitt il popolo di risparmiatori di
qualche anno faeraormai eviden-
te da tempo. Difficile fare le «for-
michine» quando il potere d’ac-
quisto si riduce in modo drastico
equando larecessione abbassa si-
gnificativamente le capacitared-
ditualidiunnucleo familiare.Ieri
pero laspetto & stato ricordato
dal presidente della Consob, Giu-
seppe Vegas, che ne ha fatto una
parterilevante dellapropriarela-
zione annuale.

«Negli ultimi venti anni lapro-
pensioneal risparmio degli italia-
ni si € ridotta di quasi due terzi,
passandodal 22all’8 per cento cir-
cadel reddito disponibilex», ha ri-
cordato Vegas di fronte alla pla-
teamilanese, lanciando poiunap-
pello a «fare tutto il possibile»
per invertire al pili presto questa
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ternando sui livellidifine 2007

tendenza negativa che non per-
mette di «realizzare gli investi-
menti necessari per lo sviluppo
economico e per offrire un futu-
roalle giovani generazioni». Ana-
lizzando le cause scatenanti del
fenomeno, il presidente della
Consob si & poi soffermato non
tanto sugli aspetti economici,
quantosul temadellatuteladelri-
sparmio, che riguarda lattivita
dell’authority pit1 da vicino.
Vegasha cosidauna parte inse-
ritola questione in un ambito pilt
globale, sottolineando la parziale
o addirittura totale inefficacia di
regole severe quando é in atto
una fuga di capitali e soprattutto
quando gli operatori finanziari
possono aggirare le norme stesse
rivolgendosi verso ordinamenti
pitt«accomodanti». Trovare una
posizione di equilibrio fra tutela
e attrazione del risparmio & un

compito che fa muovere legisla-
torieregolatori «suun crinale pe-
ricoloso e scoscesox.

Meno sanzioni, pill prevenzione

Oltre al tema delle regole piu
omogenee, se NON proprio ugua-
li per tutti i Paesi europei, 'ex vi-
ce ministro dell’Economia del
Governo Berlusconi ha pero te-
nuto a sottolineare anche le re-
sponsabilita dei risparmiatori e
degli operatori finanziari italia-
ni. I primi, ha sottolineato Ve-
gas, «tendono a investire in pro-
dotti con un approccio simile a
quello adottato per i beni di con-
sumo». Spesso si accontentano
quindi «di un basso livello di in-
formazione o non sono in grado
dicomprendere tutte le informa-
zioni disponibili».

Mase éevidente chele respon-
sabilita delle scelte restano «pur
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sempre di carattere individua-
le», & anche vero che «non ci si
puovoltare dall’altra parte e igno-
rare la domanda di maggior tute-
la». Ed € a questo punto che Ve-
gas delinea la strategia Consob,
voltasempre pili ad azioni di tipo
preventivo, attraverso iniziative
diindirizzo e di «moral suasion»
emeno a interventi sanzionatori
«exX-post».

Per gli strumenti finanziari
non bastano quindi i soli «caveat
inseriti in prospetti informativi
spesso troppo estesi e illeggibi-
li»: occorre «fare qualcosa di
pit» che lo stesso Vegas indivi-
duanell’interventodiretto dapar-
te delle autoriti nazionali su spe-
cifici prodotti finanziari «ritenu-
ti nocivi per gli investitori o dan-
nosi per la stabiliti del sistemay.
Dotare quindi la Consob di un
nuovo potere (di cui e gia provvi-
sta la nuova authority di vigilan-
za britannica Fca), anticipando
cosi I'adozione della proposta di
«productintervention» contenu-
tanellarevisione della MiFiD.

BTp e depositi per le famiglie
LEATTIVITA REALI

Allafine del2011 la quota di
ricchezza delle famiglie detenuta

sotto forma di attivita realisfiorava

il 70% inItalia e in Germania,
risultava parial 73% in Franciae
all’86% in Spagna. Rispetto al
1999l dato é sostanzialmente
stabile per le famiglie tedesche; in

crescita in Francia, Spagna e Italia.

ILRAPPORTO COL REDDITO
Idatisullaricchezza delle famiglie
nell’Area euro sono eterogenei. Dal
1999al 2011ilrapportotra
ricchezza netta e reddito disponibile
delle famiglie italiane é risultato
costantemente superioreaquello
dellefamiglie tedesche e, a partire
dal 2008, sostanzialmente allineato
aquellodellefamiglie francesi.
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La relazione annuale traccia pe-
raltroanche un quadro dei porta-
fogli delle famiglie italiane ag-
giornato allafine dello scorso an-
no, cheriflette in parte le difficol-
ta nel risparmiare e in parte an-
che le fasi turbolente attraversa-
te dai mercati finanziari nel cor-
sodel2012. Nelmomentodiincer-
tezza i risparmiatori di casa no-
stra hanno infatti preferito rifu-
giarsiin cio che conoscevano me-
glio: nei titoli di Stato (il «vec-
chio» BoT, e anche i BTp come
dimostra I'inatteso successo del
BTpltalia) daunaparte; neidepo-
sitibancari e nel risparmio posta-
le dallaltra.
Scorrendoinfattiidatidel son-
daggio commissionato a Gfk Fu-
risko,siscopre chelaquotadiita-
liani che hanno investito in titoli
di Stato & cresciuta al 13,19 dal
12,6%di12 mesi prima. Unaprefe-
renza per gli asset di casa nostra
che ha portato una mano indub-
biaal Tesoro (impegnatonel tam-
ponare ladisaffezione degliinve-
stitori esteri), che vale anche per
le obbligazioni bancarie (stabili

al9,3%), machenon sivede quan-
do al centro del discorso si pon-
gono le azioniquotate: quilaper-
centuale di investitori & scesa e
scesa ulteriormente al 2,9% dal
4,1% di fine 2011.

1l confronto con i dati pre-cri-
si Lehman é impietoso non sol-
tanto per i titoli di Piazza Affari,
masoprattutto per fondi comuni
e Sicav che, pur avendo registra-
to nel 2012 una lieve ripresa (dal
5,8% al 6,1%), restano ben distan-
ti dailivelli di fine 2007 (11,7%).E
se poi si estende 'analisi oltre ai
canonici strumenti di investi-
mento sono sempre i depositi
presso le banche o il risparmio
postaleaesercitaredigran lunga
la parte del leone, costituendo
ben il 47% del portafoglio delle
famiglie (addirittura quasi il
70%se si consideralamedia sem-
plice della quota investita). In
tempi difficili il risparmiatore
italiano preferisce la prudenza,
ancheacostodirinunciare aren-
dimenti interessanti.

m.cellino@ilsole24o0re.com

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

Composizione della ricchezza netta in alcuni paesi dell’Area euro.

Attivita reali. Valori percentuali
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IL CROLLO

DEL “TESORETTO”
Quota destinata dagli
italiani al risparmio
in percentuale

del reddito disponibile %

20 anni fa

DIFFUSIONE DEI PRODOTTI E STRUMENTI FINANZIARI TRA LE FAMIGLIE ITALIANE
Percentuale di famiglie che detiene il prodotto o strumento finanziario indicato
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