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LA RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE IN SINTESI:
L’ITALIAE IL CONFRONTO INTERNAZIONALE

di Diego Caprara, Riccardo De Bonis e Luigi Infante”

Sommario

Il lavoro analizza I’evoluzione della ricchezza delle famiglie in una prospettiva di lungo
periodo, confrontando i cambiamenti del portafoglio finanziario e delle attivita non finanziarie
in Italia con le dinamiche di altre economie avanzate. In Italia la ricchezza reale & 5,5 volte il
reddito disponibile, con le abitazioni che contano per 4,6 volte; la ricchezza finanziaria € 3,8
volte il reddito disponibile. La ricchezza totale lorda & quindi circa 9,3 volte il reddito
disponibile. Tenendo conto delle passivita, pari all’80 per cento del reddito disponibile, la
ricchezza totale netta delle famiglie & 8,5 volte il reddito. Anche in Francia e Spagna la
ricchezza reale delle famiglie & prevalente rispetto a quella finanziaria, mentre il contrario si
osserva negli Stati Uniti e in Germania. In ltalia, le attivita finanziarie sono, in rapporto al
reddito disponibile, in linea con la Francia, piu alte che in Spagna e Germania, inferiori
rispetto a Stati Uniti, Giappone, Regno Unito e Canada. Nella gran parte dei paesi, ad
eccezione di Germania e Giappone, dal 1995 a oggi le variazioni delle attivita finanziarie sono
derivate in maggior misura da variazioni dei prezzi degli strumenti — guadagni o perdite in
conto capitale — piuttosto che da flussi di risparmio. Negli ultimi venti anni il portafoglio
finanziario delle famiglie italiane e diventato piu simile a quello medio dei paesi avanzati. Nel
confronto con gli altri paesi, il debito delle famiglie italiane rimane il piu basso.

Classificazione JEL: EO1, E21.
Parole chiave: ricchezza finanziaria, famiglie, ricchezza reale, debiti, conti finanziari.
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Introduzione?

Negli ultimi 40 anni il rapporto tra ricchezza e reddito disponibile delle famiglie & aumentato
nella gran parte dei paesi avanzati. La crisi finanziaria globale e la “Grande recessione” hanno
temporaneamente interrotto la lunga fase di crescita. Successivamente, la ricchezza € tornata a
crescere nella gran parte dei paesi ma con andamenti differenziati, dipendenti dall’intensita delle
crisi nazionali e dalle caratteristiche dei sistemi finanziari e delle economie reali. La ricchezza
finanziaria delle famiglie italiane — detenuta sotto forma di depositi, titoli, azioni quotate e non
quotate, fondi comuni, strumenti assicurativi e pensionistici privati — € pari a circa 4.400 miliardi di
euro; le attivita reali, in gran parte immobili, sono 6.300 miliardi; le passivita superano i 900
miliardi (Tav. Al e A2).

Vi é un dibattito sul ruolo rispettivo del risparmio, delle variazioni dei prezzi degli strumenti
finanziari e dei prezzi delle attivita reali nello spiegare I’aumento della ricchezza (Piketty 2014;
Bonnet et al., 2014; Knoll et al., 2014). E tuttavia acquisito che variazioni nei valori della ricchezza
delle famiglie possono avere effetti sulle variabili macroeconomiche, in particolare sui consumi
(Poterba 2000; Guiso, Paiella e Visco 2005; Paiella 2007; De Bonis e Silvestrini 2012). Inoltre, la
composizione del portafoglio e la ricchezza netta delle famiglie forniscono informazioni sulle
caratteristiche dei sistemi finanziari (Goldsmith 1969; Demirguc-Kunt e Levine 2001; Babeau e
Sbhano 2002; De Bonis e Pozzolo 2012) e sulla loro stabilita (Palumbo e Parker 2009; Jappelli et al.,
2013; De Bonis et al., 2017). L'interesse per gli andamenti macroeconomici si combina con una
crescente attenzione per la forte concentrazione che caratterizza la distribuzione della ricchezza

nella maggior parte dei paesi, sulla spinta delle ricerche di Piketty (2014).

L’obiettivo di questo lavoro e riassumere i principali aspetti dell’evoluzione della ricchezza
delle famiglie in una prospettiva di lungo periodo, discutendo le differenze tra le famiglie italiane e
quelle dei principali paesi avanzati. Saranno utilizzati i dati dei conti finanziari, che assicurano un
grado elevato di comparabilita internazionale. Per le attivita non finanziarie saranno utilizzati i dati

raccolti dall’Ocse, che hanno un minor grado di confrontabilita.

Il lavoro e diviso in quattro paragrafi. Il prossimo si concentra sull’ltalia, discutendo
I’andamento della ricchezza reale e delle attivita finanziarie delle famiglie dal 1950 a oggi; ci si
sofferma in particolare sui cambiamenti del portafoglio finanziario. Il paragrafo 3 confronta livelli e

composizione della ricchezza nei principali paesi avanzati: Canada, Francia, Germania, Giappone,

! Si ringraziano Andrea Brandolini, Orazio Carabini e Giovanni D’Alessio per i commenti a una versione precedente;
Luigi Cannari e Giovanni D’Alessio per averci fornito le stime della serie storica su abitazioni e terreni, e Roberto
Marano per I’aiuto nella parte grafica del lavoro. Le opinioni presentate sono degli autori e non impegnano la
responsabilita dell’Istituto di appartenenza.



Italia, Regno Unito, Spagna e Stati Uniti. L’ultimo paragrafo contiene delle considerazioni di

sintesi. L appendice metodologica descrive in dettaglio le fonti dei dati.

1 Italia
1.1 Ricchezza e passivita delle famiglie dal 1950 al 2017

Nel 1950 la ricchezza degli italiani era rappresentata in gran parte dalle attivita reali, che
erano oltre sei volte il reddito disponibile (Figura 1). In una economia ancora agricola, il valore
delle attivita finanziarie era addirittura inferiore a quello del reddito disponibile. Successivamente,
con la finanziarizzazione dell’economia, tipica di tutti i paesi avanzati (Goldsmith 1969), le attivita
finanziarie sono cresciute quasi senza soluzione di continuita, al netto di piccoli episodi di crisi: si
possono ricordare gli effetti negativi sui valori azionari derivanti dalla nazionalizzazione
dell’energia elettrica e la fondazione dell’Enel nel 1962 e dalle difficolta della Borsa nella seconda

meta degli anni Settanta e nel 1987.

Figural
Attivita e passivita delle famiglie italiane
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Fonti: per il reddito disponibile, nostre stime dal 1951 al 1960; Brandolini, Gambacorta, Rosolia (2018) dal 1961 al 1994; OCSE dal
1965. Per abitazioni e terreni, Cannari, D’Alessio e Vecchi (2017) dal 1950 al 2000; ISTAT dal 2001. ISTAT per il totale delle
attivita non finanziarie (cfr. tav. Al).

Il peso della ricchezza reale e crollato fino alla meta degli anni Sessanta, scendendo intorno a
tre volte il reddito disponibile, soprattutto a causa della stasi dei prezzi delle abitazioni che si
registro in quel periodo (Cannari et al., 2016 e 2017), a fronte di una crescita dei redditi nominali

nell’ordine del 10 cento medio annuo. | prezzi delle abitazioni sono tornati a crescere dagli anni



Settanta. La ricchezza reale si € mantenuta in media intorno a 3-3,5 volte il reddito disponibile fino
alla fine degli anni Novanta del Novecento.

La ricchezza reale e sempre stata superiore alla ricchezza finanziaria, salvo che nella seconda
parte degli anni Novanta del Novecento, contraddistinti dal boom di Borsa della “new economy”.
Dai primi anni Duemila i due aggregati hanno avuto andamenti diversi. Le attivita finanziarie sono
cresciute fino al 2006: la crisi finanziaria globale e quella dei debiti sovrani hanno interrotto la loro
crescita e la ripresa dopo il 2011 non le ha ancora riportate ai valori pre-crisi del 2006. Al contrario
il rapporto tra ricchezza reale e reddito disponibile e cresciuto fino al 2012, per poi diminuire per
effetto della discesa dei prezzi delle case.

Negli anni Cinquanta le passivita delle famiglie italiane erano una frazione trascurabile del
reddito disponibile. Sono poi salite, toccando quasi il 40 per cento del reddito disponibile nel 1995 e
collocandosi intorno all’80 per cento alla fine del 2017.

Riassumendo, alla fine del 2017 si stima che la ricchezza reale lorda era 5,5 volte il reddito
disponibile, con le abitazioni che contavano per 4,6 volte. La ricchezza finanziaria era 3,8 volte il
reddito disponibile. La ricchezza totale lorda delle famiglie era quindi circa 9,3 volte il reddito

disponibile e la ricchezza totale netta 8,5 volte (Tav. A3).

1.2 Come e cambiata la ricchezza finanziaria in Italia: 1950-2017

In questo paragrafo ci concentriamo sull’evoluzione della composizione della ricchezza
finanziaria in Italia, in una prospettiva di lungo periodo (Bonci e Coletta 2005; De Bonis 2005,
Ricotti e Sanelli 2005; Caprara e De Bonis 2017). La suddivisione della ricchezza tra i diversi
strumenti & mutata nel tempo (Fig. 2; Tav. Al e A2), influenzata da fattori diversi congiunturali e
strutturali. Una lista incompleta comprende il livello dei tassi di interesse, I’evoluzione della
tassazione degli strumenti finanziari, I’andamento della Borsa e del ciclo economico, le scelte dei
risparmiatori e la loro propensione al rischio, le politiche di offerta di prodotti da parte delle banche
e degli altri intermediari, le condizioni e le regole del sistema pensionistico pubblico.

(i) Depositi bancari e postali. I depositi — inclusivi del circolante — costituiscono il 31 per cento
della ricchezza finanziaria; rappresentano la forma principale di investimento per le famiglie.
E un dato ricorrente nella storia italiana, se si fa eccezione per i periodi di forti rialzi della
Borsa, quando le azioni/partecipazioni sono diventate il primo strumento: e stato questo il
caso all’apice della bolla delle dot.com, e dell’intervallo 2005-2007, prima della crisi
finanziaria globale. La disintermediazione bancaria — comune a gran parte dei paesi industriali
— ha oggi ridotto il peso dei depositi rispetto a quanto osservato dagli anni Cinquanta agli anni
Ottanta del Novecento: ancora nel 1975 i depositi e il circolante erano oltre il 70 per cento



(i)

della ricchezza. Dagli anni Ottanta il peso dei depositi  sceso, fino a toccare, nel 2005-2006,
il 23 per cento delle attivita finanziarie delle famiglie. Da allora la crisi finanziaria globale e i
bassi tassi di interesse hanno spinto le famiglie a muoversi verso la detenzione di attivita piu
sicure, come i depositi.
Titoli. La discesa dei tassi d’interesse degli ultimi anni € tra le motivazioni della caduta al 7
per cento del peso dei titoli nella ricchezza finanziaria degli italiani, dal 30 per cento del 1990.
Oggi la quota dei titoli € al livello minimo da quando sono disponibili statistiche (1950).
L’incidenza dei titoli, bassa negli anni Cinquanta, Sessanta e Settanta, era successivamente
cresciuta, a causa dell’aumento del debito pubblico, passato dal 55 per cento del PIL nel 1980
al 111 per cento nel 1993: i risparmiatori erano cosi diventati i primi detentori di titoli
pubblici, sostituendosi alla detenzione tradizionale da parte delle banche.

Figura 2

Attivita finanziarie delle famiglie italiane: 1950-2017
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Fonte: Banca d’ltalia, conti finanziari
Dal 1996 il ruolo guida dei titoli pubblici si & perso progressivamente, in favore delle
emissioni di titoli bancari (Zatti 1998; Linciano, 2010; Grasso et al., 2010; Coletta e Santioni,
2016). La sottoscrizione di obbligazioni bancarie e stata prima favorita dall’inasprimento del
prelievo fiscale sui certificati di deposito (sulla crescita precedente di questo strumento cfr.
Focarelli e Tedeschi 1993). All’inizio degli anni duemila le crisi di emittenti sovrani
(Argentina) e di imprese (Cirio e Parmalat), e la necessita di finanziare I’espansione del
credito — soprattutto a medio e a lungo termine — hanno ulteriormente sospinto la domanda e
I’offerta di obbligazioni bancarie: esse sono arrivate a superare il 10 per cento della ricchezza
delle famiglie nel 2011. Negli ultimi anni le obbligazioni bancarie hanno invece perso di peso,
a causa della scomparsa dei benefici fiscali nel 2012 e nel 2014; hanno anche inciso la
contrazione dell’offerta dei titoli da parte delle banche, vista la dinamica lenta del credito, e

8



(iii)

(iv)

(v)

I’entrata in vigore delle regole sul bail-in. Gran parte delle obbligazioni bancarie detenute
dalle famiglie scadra entro il 2020. In assenza di nuovi acquisti la loro quota, oggi del 2 per
cento, scenderebbe a meno dell’1 per cento della ricchezza finanziaria. Trascurabile € il peso
delle obbligazioni subordinate detenute dalle famiglie, oggi sotto lo 0,5 per cento della

ricchezza finanziaria.

Azioni e partecipazioni. Questo strumento, che oggi costituisce il 24 per cento della ricchezza
delle famiglie, comprende sia azioni quotate sia azioni e partecipazioni non quotate, da
sempre rilevanti in Italia, data la diffusione delle piccole imprese non quotate o a capitale non
azionario, la cui proprieta e mantenuta dalle famiglie che le gestiscono. Azioni e
partecipazioni avevano un peso consistente all’inizio degli anni Sessanta, quando arrivarono a
toccare il 35 per cento delle attivita finanziarie. La nazionalizzazione dell’Enel, le mancate
riforme della Borsa e del governo societario delle imprese, le difficolta conseguenti del
mercato azionario hanno contribuito a un ruolo limitato di azioni e partecipazioni negli anni
Sessanta e Settanta. Successivamente, la creazione della Consob e le riforme del governo
societario, ad esempio con I’emanazione del Testo Unico della Finanza nel 1998, hanno
contribuito a un aumento della ricchezza detenuta in azioni e partecipazioni: I’aggregato ha
oscillato intorno al 25-30 per cento della ricchezza delle famiglie fino agli anni precedenti la
crisi finanziaria globale. Quest’ultima ha depresso i valori di Borsa, incidendo negativamente
su azioni e partecipazioni fino al 2011. Successivamente si & avuta una ripresa, anche se il
rapporto capitalizzazione di Borsa/PIL non ha ancora recuperato i livelli precedenti la crisi
finanziaria globale.

Fondi comuni di investimento. | fondi comuni, introdotti in Italia nel 1983, con un forte
ritardo rispetto all’esperienza storica di altri paesi, pesano oggi per il 12 per cento del totale
della ricchezza finanziaria delle famiglie. | fondi avevano raggiunto la massima incidenza
sulla ricchezza — 18,0 per cento — alla fine della bolla del mercato azionario del 1995-2000.
Era poi seguita una fase di ridimensionamento, anche per un trattamento fiscale non
favorevole. Negli ultimi tre anni le famiglie sono tornate a investire nei fondi: una quota cosi
elevata all’interno della ricchezza complessiva non si osservava dal 2004. Le banche hanno
favorito le sottoscrizioni, dato che la lenta dinamica del credito non impone una forte crescita
della raccolta.

Riserve assicurative e fondi pensione. Gli strumenti assicurativi e pensionistici privati sono al
massimo storico del 23 per cento del totale della ricchezza finanziaria, in virtu di una crescita
costante, iniziata negli anni Novanta, in occasione delle prime riforme del sistema

pensionistico pubblico. Fino ad allora le riserve tecniche assicurative e i fondi pensione non



avevano superato il 10 per cento della ricchezza finanziaria. Pur essendo cresciuti a un tasso
annuo medio superiore alle due cifre tra il 1995 e il 2016, i fondi pensione alla fine del 2017
pesavano meno del 4 per cento della ricchezza delle famiglie, mentre le polizze assicurative
del ramo vita erano pari a circa il 16 per cento. Quasi il 4 per cento della ricchezza era
rappresentata da fondi per il trattamento di fine rapporto di lavoro (TFR). Le riserve

assicurative del ramo danni pesavano per meno dell’1 per cento.

In sintesi, il calo della componente obbligazionaria nella ricchezza delle famiglie si e
accompagnato a una ricomposizione verso i prodotti del risparmio gestito. L’aggregato — che
include fondi comuni e strumenti assicurativi e pensionistici — ha raggiunto il 35 per cento del
portafoglio delle famiglie, superando ormai da anni i valori toccati all’apice del ciclo favorevole
della Borsa del 1995-2000.

E possibile guardare attraverso i prodotti finanziari intermediati. Applicando il metodo del
“look-through” si puo analizzare la destinazione finale del risparmio delle famiglie e valutare i
rischi a cui sono esposti i risparmiatori. Cardillo e Coletta (2017) hanno tolto il “velo” ai prodotti
del risparmio gestito italiano: secondo queste stime, alla fine del 2016 i titoli di debito e le azioni
rappresentavano entrambi circa il 23 per cento della ricchezza finanziaria degli italiani. In
particolare i titoli pubblici italiani detenuti direttamente e indirettamente dalle famiglie sono circa il

16 per cento del totale delle attivita finanziarie.

La quota dei titoli di debito detenuti dalle famiglie salirebbe a circa il 30 per cento
considerando gli investimenti degli italiani intermediati dai fondi comuni esteri (Della Corte,
Federico e Felettigh 2018). Secondo una stima preliminare di larga massima, la quota di titoli
pubblici potrebbe superare il 20 per cento.

Va anche sottolineata la crescita continua delle attivita sull’estero delle famiglie italiane,
passate dal 4 per cento del 1995 a oltre il 10 per cento del 2017 del totale della ricchezza
finanziaria. 1l fenomeno e stato in gran parte dovuto alla crescita dei fondi comuni esteri, controllati
sia dalle banche italiane sia da intermediari di altri paesi (Cardillo e Coletta 2017; Della Corte et al.,
2017).
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2 1l confronto internazionale: 1995-2016
2.1 Attivita reali e finanziarie

Il confronto internazionale mostra che la ricchezza reale rimane piu grande della ricchezza
finanziaria non solo in Italia, ma anche in Spagna e in Francia (Figura 3; per un confronto recente si
veda DBRS 2018). | due aggregati sono equivalenti nel Regno Unito. Al contrario negli Stati Uniti,
nel Canada, in Giappone e in Germania la ricchezza reale delle famiglie & piu piccola di quella
finanziaria. | primi due paesi si caratterizzano per un forte sviluppo dei mercati finanziari e per una
densita della popolazione molto bassa, che deprime i prezzi della terra e delle abitazioni fuori dai
grandi centri urbani (Glaeser et al., 2012). La Germania si caratterizza invece per la bassa
percentuale della popolazione che vive in case di proprieta, per la diffusione del social housing, per
una dinamica dei prezzi delle case piu moderata, anche per I’assenza del boom del credito alle
famiglie che aveva investito gli altri paesi europei fino alla crisi finanziaria globale (sul caso
tedesco cfr. D'Alessio et al., 2013).

Figura 3
Attivita reali e finanziarie delle famiglie: un confronto tra paesi
(in rapporto al reddito disponibile)
Canada Francia Germania Italia Spagna Regno Unito Stati Uniti Giappone
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Fonte: OCSE. Per la Germania e gli Stati Uniti I’ultimo anno disponibile per le attivita non finanziarie & il 2015, per la
Spagna il 2014.

2.2 L’andamento dei livelli della ricchezza finanziaria
Come ricordato, in Italia la ricchezza finanziaria delle famiglie € pari a 3,8 volte il reddito
disponibile, come in Francia. E una posizione mediana rispetto a Stati Uniti, Giappone, Regno

Unito e Canada, dove lo stesso rapporto € superiore a 5 volte il reddito disponibile, e Spagna e

Germania, dove il rapporto € intorno a 3 volte il reddito (Figura 4).
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Figura 4

La ricchezza finanziaria delle famiglie: un confronto internazionale, 1995-2017
(attivita finanziarie in rapporto al reddito disponibile)
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Fonte: OCSE, conti finanziari e conti economici. In assenza di statistiche, il reddito disponibile sul 2017 per gli USA, Canada
e Giappone coincide con quello del 2016.

Tra il 1995 e il 2017 la ricchezza finanziaria, in rapporto al reddito disponibile, ha attraversato
diverse fasi, riflesso della congiuntura e degli shock che hanno colpito le economie. Una forte crescita si
e avuta tra il 1995 e il 2000, in relazione allo sviluppo della “new economy” e all’espansione del
mercato azionario. Con I’esplosione della bolla speculativa nel 2001, la ricchezza finanziaria lorda si &
contratta fino al 2002. Una nuova fase di recupero, favorita dalla politica monetaria espansiva della
Federal Reserve, ha prevalso dal 2004 al 2006. La crisi finanziaria, esplosa con il fallimento di Lehman
Brothers, e la Grande Recessione hanno determinato una caduta delle attivita finanziarie, protrattasi fino
al 2011 nella maggioranza dei paesi. Successivamente si € avuta una ripresa: nella gran parte dei paesi la
ricchezza finanziaria delle famiglie ha superato i livelli raggiunti prima della crisi globale del 2007-
2008. L’Italia € un’eccezione, poiché in rapporto al reddito disponibile le attivita finanziarie sono ancora
sotto il picco raggiunto nel 2006. Rispetto agli altri paesi I’indice di Borsa e cresciuto meno dal 2008 a

oggi e il rapporto tra capitalizzazione di Borsa e PIL rimane il piu basso.

Negli ultimi venti anni le fasi congiunturali, scandite dalle crisi, non hanno modificato le
posizioni relative dei paesi nel rapporto tra attivita finanziarie e reddito disponibile. Negli Stati
Uniti, Giappone, Regno Unito e Canada la Borsa e piu sviluppata che nell’area dell’euro, come
mostrato dal rapporto tra capitalizzazione e PIL e da un maggior tasso di partecipazione, sia diretto
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sia indiretto, delle famiglie ai mercati finanziari.? In questi paesi, inoltre, la previdenza pubblica ha
un ruolo piu limitato che nei paesi dell’area dell’euro: cio ha spinto da decenni le famiglie a
maggiori investimenti in fondi comuni, prodotti assicurativi e pensionistici. Le posizioni relative tra
i paesi nella sostanza non mutano se sottraiamo le azioni e partecipazioni non guotate, la posta di

piu difficile stima, dal totale delle attivita finanziarie detenute dalle famiglie.

2.3 Le variazioni della ricchezza tra effetti prezzo ed effetti quantita

La dinamica delle attivita finanziarie puo essere spiegata dagli andamenti dei prezzi degli
strumenti finanziari, che risentono di shock che colpiscono i mercati, e dagli acquisti di nuovi
strumenti. Alla fine di un periodo t, il legame tra le consistenze delle attivita finanziarie (AF), i
flussi (F) e i guadagni o perdite in conto capitale legati ai prezzi (P) puo essere cosi definito:

AF = AFy; + P+ Fy

Il tasso di crescita delle attivita finanziarie puo essere quindi espresso come somma del contributo

dei flussi finanziari e degli aggiustamenti di prezzo:

AF, F, P,

= +
AF_4 AFy  AFpy

Dal 1996 al 2016 la scomposizione delle variazioni della ricchezza tra aggiustamenti di valore
(o effetto prezzo) e flussi finanziari (o effetto quantitd) ha mostrato nei paesi avanzati due regolarita
(Figura 5).

Q) Nella gran parte dei paesi gli aggiustamenti di prezzo — rettangoli blu degli istogrammi
— hanno prevalso sul contributo dei flussi (i rettangoli rossi). La Germania é
un’eccezione, essendo I’unico paese dove i flussi sono stati quasi sempre piu grandi
dei guadagni o delle perdite in conto capitale; lo stesso & avvenuto, in misura minore,
in Giappone, caratterizzato da venti anni di deflazione o di inflazione molto bassa.

(i)  La prevalenza degli aggiustamenti di prezzo sui flussi € stata comune sia alla fase di
crescita delle economie, dal 1995 al 2006, quando hanno prevalso i guadagni in conto
capitale, sia alla fase successiva caratterizzata da crisi, quando sono state dominanti le

perdite in conto capitale.

2 Secondo i dati dell’indagine Household Finance and Consumption, condotta nell’area dell’euro, la percentuale di
famiglie italiane che investe direttamente in azioni quotate nel 2014 ¢é stata pari al 3,7 per cento, una percentuale
inferiore a quella registrata in Francia (11,7 per cento) e Spagna (11,0 per cento). La percentuale € di circa il 50 per
cento negli Stati Uniti.
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Figura 5

Contributi alla crescita delle attivita finanziarie: 1996-2016
(valori percentuali)
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Fonte: OCSE, conti finanziari.

Queste due tendenze generali possono essere qualificate confrontando I’ Italia con gli altri paesi.
In Italia le attivita finanziarie sono cresciute a ritmi sostenuti tra il 1996 e il 2000, con aumenti guidati
maggiormente dai rialzi di prezzo degli strumenti finanziari, che hanno beneficiato dello sviluppo dei
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mercati, delle privatizzazioni di imprese e banche, e del trend mondiale di crescita delle Borse. Questo
andamento é stato interrotto dallo scoppio della bolla della “new economy”: dal 2001 al 2003 i flussi
finanziari hanno prevalso sulle variazioni di prezzo. | guadagni in conto capitale ottenuti sugli
strumenti detenuti dalle famiglie italiane sono tornati a crescere tra il 2004 e il 2006, a ritmi simili a
quelli del periodo 1996-2000. Il contributo positivo degli aggiustamenti di valore ha accomunato
anche gli altri paesi europei. La Spagna, la Francia e il Regno Unito hanno registrato contributi dei

prezzi simili a quelli italiani.

La crisi finanziaria globale ha determinato un ribaltamento degli andamenti precedenti. In
Italia il valore del portafoglio delle famiglie si e ridotto per circa il 5 per cento sia nel 2007 sia nel
2008, a causa soprattutto dei forti aggiustamenti di valore negativi. Negli altri paesi, ad eccezione
del Giappone, I’effetto negativo dei prezzi si é registrato prevalentemente nel 2008; I’impatto

negativo della crisi € stato particolarmente forte per le famiglie americane e spagnole.

Anche se, come detto, generalmente piu piccoli degli aggiustamenti di valore, i flussi delle
famiglie italiane hanno contribuito positivamente alla dinamica delle attivita finanziarie tra la
seconda meta degli anni novanta e il 2006, con tassi compresi tra il 3 e il 6 per cento. Dopo la crisi
finanziaria, i flussi sono rimasti positivi ma su livelli bassi, collocandosi quasi sempre al di sotto

dell’1 per cento.

L’andamento € coerente con la riduzione del risparmio lordo delle famiglie, passato da un
valore medio del 15,7 per cento del reddito disponibile, nel periodo 1995-2008, al 10,7 per cento tra
il 2009 e il 2016. La figura 6 descrive le principali dinamiche del conto del capitale delle famiglie,
mostrando quanta parte del risparmio (aumentato dei trasferimenti netti) viene utilizzata per
acquisire beni di investimento® (prevalentemente abitazioni, o investimenti in macchinari e altri
beni con finalita produttiva da parte delle famiglie produttrici al lordo degli ammortamenti), oppure
investita in attivitd finanziarie, in presenza di un saldo finanziario positivo.* I saldi finanziari
riportati sono misurati sia dal lato del conto del capitale sia dal lato dei conti finanziari.
Concettualmente i saldi dovrebbero coincidere. L’eguaglianza si osserva solo in Francia, Canada e

Germania, dove la produzione statistica impone un bilanciamento delle discrepanze.®

® Gli investimenti sono riportati convenzionalmente con il segno negativo nel grafico, poiché riducono il flusso di
risparmio lordo.

* Un valore negativo del saldo finanziario segnala, al contrario, ’acquisizione di risorse finanziarie dai restanti settori
dell’economia, quindi un aumento dell’indebitamento.

> Le discrepanze tra i due saldi finanziari possono derivare dalle diverse fonti statistiche utilizzate nella produzione dei
conti economici e dei conti finanziari, dai processi di stima impiegati per alcuni strumenti, da diverse politiche di
revisione dei dati.
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Figura 6

Risparmio lordo delle famiglie
(valori percentuali)
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Fonte: OCSE, conti economici.

Tra i paesi europei il contributo dei flussi finanziari alle variazioni della ricchezza ¢ stato

eterogeneo. Il risparmio finanziario delle famiglie tedesche é stato stabile nel periodo analizzato,
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mostrando solo una lieve riduzione negli anni della crisi finanziaria; dopo il 2008 il risparmio lordo
ha registrato un lieve aumento. Per le famiglie spagnole il contributo degli acquisti di nuovi
strumenti finanziari ha avuto una maggiore correlazione con le fasi cicliche o le crisi; nel periodo
1996-2006 i flussi hanno contribuito in media per il 6 per cento alla crescita della ricchezza
finanziaria. Al di fuori dell’Europa, le famiglie canadesi, strutturalmente in deficit finanziario,

registrano il pit basso contributo dei flussi alle variazioni della ricchezza.

Figura7

Contributo dei flussi di risparmio alle variazioni della ricchezza negli ultimi venti anni
(consistenze in rapporto al reddito disponibile)
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Fonte: OCSE, conti finanziari.

Per sintetizzare I’impatto che gli aggiustamenti di valore hanno avuto sulla ricchezza
finanziaria tra il 1996 e il 2016, nella figura 7 si confronta la sua consistenza alla fine del 2016, in
rapporto al reddito disponibile, con il valore che la stessa ricchezza avrebbe in assenza di variazioni
nei prezzi degli strumenti finanziari, per effetto dei soli flussi di risparmio. Quest’ultimo e stato
ottenuto sommando alla consistenza alla fine del 1995 la cumulata dei flussi tra il 1996 e il 2016. Le
famiglie canadesi, seguite da quelle americane e quelle inglesi, sembrano aver beneficiato degli
aggiustamenti di valore piu rilevanti, coerentemente con quanto gia osservato nella figura 5;
all’estremo opposto, per le famiglie tedesche e giapponesi gli aggiustamenti di valore si
compensano nel periodo analizzato. In situazione intermedia si collocano le famiglie italiane,

francesi e spagnole.
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2.4 La composizione della ricchezza finanziaria

Le specificita nazionali nella diffusione dei prodotti finanziari aiutano a capire le
caratteristiche dei sistemi finanziari (Bartiloro et al 2012). | depositi sono predominanti in
Giappone, dove la persistenza di una bassa inflazione ha indotto le famiglie a privilegiare uno

strumento il cui valore é fisso in termini nominali (Tav. 1).

Tav. 1
Attivita finanziarie delle famiglie nei principali paesi
(composizione percentuale; valori al 2016)
Circolante | Titoli Azioni e altre Fondi Strumenti Altre
e depositi partecipazioni comuni assicurativi e attivita
di cui: azioni pensionistici
quotate
Italia 31,4 8,6 23,3 1,8 11,2 22,6 3,3
Francia 28,0 1,3 20,7 4,6 5,6 39,3 51
Germania 39,4 2,8 10,5 52 10,1 36,7 0,6
Spagna 41,5 19 24,5 6,0 13,4 16,9 1,8
Regno Unito 24,1 0,4 10,8 3,8 4,6 56,2 3,9
Canada 21,0 2,0 18,7 8,7 18,8 37,1 2,4
Stati Uniti 13,6 5,8 35,5 (1) 11,1 32,4 1,7
Giappone 51,5 1,7 11,2 5,4 53 27,5 2,9

Fonte :Ocse.(1) Dato non disponibile.

Anche in Germania, Spagna e Italia, paesi tradizionalmente basati su un forte ruolo delle
banche, i depositi sono lo strumento piu diffuso. Gli Stati Uniti sono al primo posto per il peso di
azioni e partecipazioni. Nel Regno Unito prevalgono gli strumenti assicurativi e pensionistici. Gli
Stati Uniti e I’Italia sono i paesi con la maggior diffusione relativa di titoli, emessi soprattutto dalle
imprese negli Usa e dalle amministrazioni pubbliche in Italia. La quota di risparmio gestito sul
totale delle attivita finanziarie delle famiglie resta in Italia inferiore a quella di buona parte degli
altri paesi.

Pur con qualche eccezione, queste differenze nei portafogli hanno caratterizzato i paesi dal
1995 in poi (Figura 8). Ci sono segnali di convergenza nella composizione della ricchezza
finanziaria in Europa (Di Giacinto ed Esposito, 2012), anche se essa ha riguardato soprattutto il

peso delle azioni e degli strumenti assicurativi e pensionistici (si veda Bruno et al 2012).
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Le attivita finanziarie delle famiglie: un confronto internazionale
(consistenze in rapporto al reddito disponibile; valori percentuali)
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Per valutare la similarita dei portafogli delle famiglie, dopo aver costruito per ogni paese le
quote rispettive degli strumenti sul totale delle attivita finanziarie, si & costruito un indicatore di
correlazione di Pearson per ogni coppia di paesi, dal 1995 al 2016. Valori piu alti dell’indice

misurano portafogli piu simili.

Nella Figura 9 mostriamo le correlazioni bilaterali per I’ltalia e il suo valore medio, nonché il
valore medio per gli altri paesi. Nei venti anni esaminati le differenze tra portafogli delle famiglie
italiane e quelli degli altri paesi si sono in media ridotte: oggi la correlazione tra il portafoglio
finanziario delle famiglie italiane e il gruppo dei paesi analizzati e pari a 0,9, contro lo 0,7 nel 1996.
Guardando ai singoli paesi, i portafogli italiani sono simili a quelli spagnoli, e, in misura minore, a
quelli tedeschi; rimane una forte differenza rispetto alle famiglie britanniche e americane. Le
evidenze sono, ancora una volta, riconducibili al peso delle banche e della Borsa nelle varie

economie.

Figura 9

Similarita dei portafogli delle famiglie: il caso italiano
(correlazione di Pearson)
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Fonte: Ocse, conti finanziari.

2.5 Le passivita

Dal 1995 le passivita delle famiglie sono cresciute nella gran parte dei paesi (Figura 10), in
contesti caratterizzati da una prevalente riduzione delle propensioni al risparmio, da tassi di

interesse generalmente bassi, da innovazioni finanziarie che hanno facilitato I’accesso delle famiglie
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al mercato del credito (si pensi al mortgage equity withdrawal; Greenspan 2005; Greenspan e
Kennedy 2007).

Fanno eccezione Germania e Giappone, dove le passivita delle famiglie erano gia alte nel
1995 e hanno successivamente ristagnato. In Germania ha pesato la precedente fase di crescita dei
prestiti, legata alla ricostruzione della zona orientale del paese dopo I’unificazione nel 1989; in
Giappone la bolla del credito era scoppiata verso la fine degli anni Ottanta.

Figura 10
Le passivita finanziarie delle famiglie
(in rapporto al reddito disponibile; valori percentuali)
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Fonte: OCSE. Le passivita finanziarie includono in gran parte prestiti erogati da banche e altri intermediari e, in misura
minore, i debiti commerciali delle famiglie (attribuibili in maggioranza alle famiglie produttrici).

L’aumento delle passivita delle famiglie € stato molto marcato tra il 1995 e il 2007,
soprattutto in Spagna, dove & passato da poco piu del 45 per cento del reddito disponibile nel 1995 a
quasi il 145 per cento nel 2007. L’incremento ¢ stato forte anche in Canada, Regno Unito e Stati
Uniti. Con la crisi finanziaria globale il rapporto tra il debito delle famiglie e il reddito disponibile si
e contratto in Spagna, Regno Unito e Stati Uniti. Come intuibile, il deleveraging é stato piu forte
nei paesi dove il debito era salito di piu. Il debito delle famiglie ha invece continuato a crescere in
Francia e, soprattutto, in Canada, dove oggi sfiora il 170 per cento del reddito disponibile. In Italia
le passivita delle famiglie, pur passate dal 36 per cento del 1995 all’80 per cento del reddito
disponibile del 2017, rimangono le piu basse. Un’ampia letteratura ha analizzato i fattori
istituzionali — origine legali dei paesi, tempi di recupero delle insolvenze, qualita delle norme sui
fallimenti e delle informazioni desumibili dalle Centrali dei rischi — e di domanda — andamento del
risparmio e dei tassi di interesse, caratteristiche dello Stato sociale, inflazione — che possono
influenzare il debito delle famiglie (cfr. Hunt 2014; Bouis 2015; Christelis et al., 2015; Zinman
2015; Jarmuzek e Rozenov 2017; Coletta et al., 2018).
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3 Conclusioni

Il lavoro sintetizza I’evoluzione della ricchezza aggregata delle famiglie in Italia e nei
principali paesi avanzati. L’analisi inizia dal 1950 per [I’ltalia; dal 1995 per il confronto
internazionale. Di seguito si riassumono le conclusioni principali.

(i) In Italia la ricchezza reale supera i 6.000 miliardi, la ricchezza finanziaria i 4.000.
Negli ultimi 70 anni la finanziarizzazione dell’economia é stata forte: nel 1950 si puo stimare che la
ricchezza reale fosse circa nove volte la ricchezza finanziaria. La distanza tra i due aggregati si & poi
ridotta. Nel 2000, all’apice della bolla finanziaria della New Economy, la ricchezza finanziaria
aveva raggiunto la dimensione della ricchezza reale.

(if) In Italia la composizione percentuale delle attivita finanziarie e caratterizzata da una
prevalenza di strumenti liquidi, i depositi (31 per cento del totale). Le azioni pesano per il 24 per
cento. L’incidenza dei titoli € oggi scesa al 7 per cento, il valore minimo dal 1950; la diminuzione
ha coinvolto sia i titoli pubblici, sia, in misura maggiore, le obbligazioni bancarie. Ne hanno
beneficiato gli strumenti assicurativi e pensionistici, che pesano per il 23 per cento circa del totale,
il valore piu alto della serie storica. Negli ultimi anni anche i fondi comuni sono cresciuti,
raggiungendo il 12 per cento della ricchezza complessiva, un valore comunque ancora lontano dal
picco del 18 per cento raggiunto nel 1999, poco prima della conclusione del ciclo di ascesa dei
prezzi di Borsa. “Togliendo il velo” al risparmio gestito — vale a dire individuando gli strumenti
finali in cui investono fondi pensione, assicurazioni e fondi comuni — i titoli detenuti direttamente e
indirettamente (prevalentemente titoli pubblici) dalle famiglie hanno lo stesso peso delle azioni.

(iii) Le attivita finanziarie delle famiglie sono in Italia 3,8 volte il reddito disponibile,
come in Francia. E un valore pit basso di quelli di Stati Uniti, Giappone, Regno Unito e Canada,
piu alto di quello di Spagna e Germania.

(iv) In Iltalia, Francia e Spagna la ricchezza reale € piu grande della ricchezza finanziaria,;
il contrario e vero in Germania, Stati Uniti, Giappone e Canada. Un sostanziale equilibrio si osserva
nel Regno Unito.

(v) 1l rapporto attivita finanziarie/reddito disponibile & oggi piu alto che nel 1995 in tutti
i paesi. La crescita del rapporto é stata interrotta in due occasioni: I’esplosione della bolla della New
Economy nel 2000-2001 e la crisi finanziaria globale. L’Italia & I’unico paese dove il rapporto non
ha ancora recuperato i valori precedenti la crisi finanziaria del 2007-2009.

(vi) Nei paesi dal 1995 a oggi le variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari —
guadagni o perdite in conto capitale - hanno contribuito in maniera rilevante alla crescita della
ricchezza finanziaria delle famiglie, con I’eccezione delle famiglie tedesche e in misura minore di

quelle giapponesi.
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(vii) | sistemi finanziari mantengono caratteristiche diverse. | depositi sono predominanti
in Giappone, dove la persistenza di una bassa inflazione ha indotto le famiglie a privilegiare uno
strumento il cui valore e fisso in termini nominali. Gli Stati Uniti sono al primo posto per il peso di
azioni e partecipazioni. L’Italia € ai primi posti per la diffusione di azioni non quotate, data la
prevalenza nell’economia delle piccole imprese a conduzione familiare. Nel Regno Unito si osserva
la diffusione maggiore di strumenti assicurativi e pensionistici. Gli Stati Uniti e I’Italia sono i paesi
con la maggior diffusione relativa di titoli, pur ridottasi negli ultimi anni. Nonostante queste
differenze, negli ultimi venti anni il portafoglio delle famiglie italiane € diventato piu simile a
quello degli altri paesi.

(viii) Dalla fine degli anni Novanta, il rapporto tra passivitd delle famiglie e reddito
disponibile é cresciuto in tutti i paesi, ad eccezione di Germania e Giappone: I’aumento é stato
particolarmente forte in Spagna, Canada, Regno Unito e Stati Uniti. L’Italia ha il livello piu basso

nel confronto internazionale.
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Appendice metodologica

Il settore famiglie include le famiglie consumatrici, le famiglie produttrici e le istituzioni senza

scopo di lucro al servizio delle famiglie.

Le attivita e le passivita finanziarie sono tratte dai conti finanziari. Dal 1950 al 1994 i dati sono
desunti dalla ricostruzione storica dei conti finanziari di Bonci Coletta (2006), disponibile nel sito
Internet della Banca d’ltalia. L’ introduzione del SEC79 e del SEC95 ha causato delle discontinuita
nelle statistiche. Si rimanda a Bonci e Coletta (2006) per le metodologie seguite. Dal 1995 le
statistiche sono tratte dai conti finanziari (versione luglio 2018), disponibili nella Base dati statistica
(BDS) nel sito Internet della Banca d’Italia.

Per le abitazioni e terreni, per il periodo 1950-2000, sono state utilizzate le stime sperimentali,
soggette a revisioni, di Cannari, D’Alessio e Vecchi (2017). Da 2001 al 2016 i dati sono di fonte
ISTAT. L’ISTAT e anche la fonte per il totale delle attivita non finanziarie, disponibili dal 2005. La
ricchezza reale per il 2017 e una nostra stima, ottenuta con due metodi alternativi, i cui valori sono
molto simili. Nel primo approccio, le attivitd non finanziarie sono ottenute stimando il valore
complessivo delle abitazioni; le nuove abitazioni sono di fonte Cresme, mentre per i prezzi sono
stati utilizzati i dati dell’Osservatorio mercato immobiliare (OMI). Nel secondo approccio, la stima
della ricchezza reale é ottenuta sommando la consistenza a fine 2016, rivalutata per un indicatore di
prezzo, e gli investimenti fissi delle famiglie nel 2017. Per le abitazioni e i fabbricati & stato
utilizzato I’indice dei prezzi di fonte OMI; per le altre componenti delle attivita non finanziarie &

stato utilizzato il deflatore degli investimenti di impianti e macchinari (Istat).

Le statistiche sul reddito disponibile delle famiglie italiane sono nostre stime dal 1951 al 1960; sono
tratte da Brandolini, Gambacorta, Rosolia (2018) dal 1961 al 1994; dall’OCSE dal 1995 a oggi.
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