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RELAZIONE BANKITALIA - CONSIDERAZIONI FINALI

LA BANCA D'ITALIA CONFERMA ILRITORNO DELL'INTERESSE PER I TITOLIDI STATO ITALIANI

Piu consumi. EirisparmiinBtp

Nel 2022 le obbligazioni hanno attirato gran parte dei flussi delle famiglie. In rosso fondi e azioni
Ricchezza finanziaria in calo del 5%: la svalutazione ha ridotto la propensione ad accumulare

DI PAOLA VALENTINI

onsumi in aumento, red-
diti e propensione al ri-
sparmio in diminuzione.
Larelazione della Banca
d’Italia sul 2022 conferma il tri-
plice impatto della super infla-
zione sulle famiglie italiane. I
consumi hanno continuato a re-
cuperare (+4,6% a prezzi co-
stanti) soprattutto in primavera
e in estate, principalmente per
le voci di spesa colpite pilt dura-
mente dalla crisi del Covid, ma
le uscite in termini reali sono au-
mentate a causa dell’incremen-
to dei prezzi. La relazione
dell’istituto centrale guidato da
Vincenzo Visco osserva che il
caro vita ha colpito in misura
maggiore le famiglie meno ab-
bienti a causa della diversa com-
posizione del paniere dei loro
consumi. Tenuto conto di cid, il
tasso di inflazione annuo & stato
per quei nuclei pari al 5,3% nel
dicembre 2021 e al 17,9% nello
stesso periodo del 2022, contro
il 3,5 e i1 9,9% per le fasce pil
ricche.
D’altro canto il reddito disponi-
bile delle famiglie ¢ salito del
6,2% a valori correnti, ma in ter-
mini reali si € ridotto dell’1,2%
per effetto dell’alta inflazione e
si & portato poco al di sotto dei
livelli precedenti la pandemia;
la riduzione ¢ ancora piu inten-
sa se visi aggiungono le perdite
che I’inflazione genera sulle at-
tivita finanziarie con valore no-
minale fisso, come i depositi
bancari o titoli non indicizzati.
Risultato: la propensione al 1i-
sparmio & scesa progressiva-
mente nel corso dell’anno (in
media di cinque punti percen-
tuali) fino a raggiungere
I'8,1%, livello inferiore al
2019, prima del Covid proprio
perché le famiglie hanno dovu-
to spendere di pil a causa
dell’inflazione. «I consumatori
ritengono che sia opportuno ri-
sparmiare, ma segnalano che si
¢ ridotta la loro capacita di far-
lo», segnalalarelazione. EI’ac-
cumulo di risorse finanziarie
non ¢ stato sufficiente a com-
pensare la perdita di valore rea-
le della ricchezza finanziaria
netta delle famiglie dovuta
all’inflazione che ha inciso mol-

to sul valore reale delle attivita
e delle passivita finanziarie.
Senza dimenticare il peso della
forte correzione che hanno avu-
to azioni e bond nel 2022.

Dati alla mano il tasso di rispar-
mio delle famiglie italiane si ¢
ridotto al 10% del reddito dispo-
nibile lordo, dopo il picco rag-
giunto nel 2020 (17,5%) per ef-
fetto della drastica compressio-
ne dei consumi durante la fase
piu acuta della pandemia. Insie-
me con gli ingenti trasferimenti
in conto capitale (4,2% del red-
dito disponibile), riconducibili
soprattutto ai bonus edilizi, il ri-
sparmio ha consentito alle fami-
glie di effettuare investimenti
1n attivita reali pari al 10,5% e
in attivita finanziarie nette pari
al 3,7% del reddito disponibile.
Quest’ultimo avanzo finanzia-
rio non ha perd compensato il
calo (pari al 7,2% del reddito di-
sponibile) del valore reale di
quelle componenti della ric-
chezza (depositi, titoli obbliga-
zionari, prestiti e crediti com-
merciali) il cui importo nomina-
le & pili esposto all’aumento dei
prezzi al consumo.

La relazione calcola che nel
2022 la ricchezza totale netta
delle famiglie, pari al valore del-
le attivita finanziarie e di quelle
reali al netto delle passivita, & di-
minuita a 8,2 volte il reddito di-
sponibile,da 8,8 del 2021. 1l ca-
lo ¢ dovuto alla forte riduzione
della ricchezza finanziaria lor-
da (-5,1%) a 5.138 miliardi di
euro in seguito alla svalutazio-
ne delle attivita (-6,6%), nono-
stante gli investimenti finanzia-
ri siano rimasti positivi. Il rap-
porto tra la ricchezza finanzia-
ria lorda e il reddito disponibile
€ sceso a quattro, un valore che
resta ancora leggermente supe-
riore alla media dell’ultimo de-
cennio; la contrazione & stata si-
mile a quella dell’area dell’eu-
ro. I flussi per investimenti fi-
nanziari si sono quasi dimezza-
ti (da 143 miliardi del 2021 a 80
miliardi del 2022), frenati
dall’incertezza e dall’ accresciu-
ta volatilita dei mercati. Le scel-
te delle famiglie sono indirizza-
te verso titoli obbligazionari, so-
prattutto pubblici italiani che so-
no tornati in cima alle preferen-
ze grazie all’aumento dei tassi

in un contesto in cui il rispar-
miatore retail resta molto pru-
dente nelle scelte diinvestimen-
to: nel 2022 gli acquisti netti di
Btp & cohanno toccato 54,2 mi-
liardi a fronte della vendita net-
ta di azioni in atto dal 2016
(-25,4 miliardi nel 2022). A
fronte della ripresa degli investi-
menti obbligazionari, la cresci-
ta dei depositi si &€ molto indebo-
lita nella seconda parte del
2022 (0,6%, dal 5,3 nella media
del periodo 2020-21) e nelle
classi di importo piu alto, risen-
tendo anche del limitato adegua-
mento dei saggi di remunerazio-
ne. La relazione conferma che
«1 rendimenti dei depositi in
conto corrente, principale fonte
di provvista delle banche, sono
finora aumentati in misura mol-
to contenuta, mantenendosi su
livelli prossimi allo zero».

Per la prima volta dal 2011,
inoltre, si & osservato un lieve
deflusso di risorse dai fondi co-
muni (-4,5 miliardi) e, dopo pill
di dieci anni di espansione, la
quota di ricchezza finanziaria ri-
conducibile agli strumenti del
risparmio gestito ¢ scesa di 3
punti percentuali, al 29,9%, un
valore comparabile a quello del
2015 e inferiore alla media dei
paesi dell’area (35%). Inoltre
«investendo in quote di fondi
comuni, nel tempo le famiglie
hanno accresciuto la propria
esposizione verso i mercati fi-
nanziari globali», riporta la rela-
zione, e «il peso degli investi-
menti in titoli di capitale di so-
cietd Usa sul totale dei fondi co-
muni detenuti dalle famiglie &
passato dal 16 al 23%s. Nel frat-
tempo anche gli investimenti in
polizze assicurative hanno ral-
lentato da 27 miliardi del 20221
a 12,5 miliardi del 2022.

Dal lato delle passivita, i debi-
ti delle famiglie hanno continua-
to a espandersi, con un rallenta-
mento dei mutui casa. L.’indebi-
tamento verso banche e societa
finanziarie ¢ cresciuto del
4,6%; a fronte del -4,7% dei mu-
tui immobiliari, il credito al con-
sumo ha accelerato (al +5,9%)
e si & riportato su tassi di cresci-
ta in linea con quelli prevalenti
nel periodo precedente la crisi
sanitaria: I'incidenza di questi
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finanziamenti rispetto al reddi-
to disponibile si ¢ collocata al
12,7%, a fronte del 9,4% della
media dell’area dell’euro. Nei
primi mesi del 2023 I’ espansio-
ne ¢ proseguita, risentendo del
continuo miglioramento del cli-
ma di fiducia dei consumatori.
Alla fine dell’anno i debiti fi-
nanziari delle famiglie erano pa-
1i al 62,5% del reddito disponi-
bile, circa 2 punti percentuali in
meno del 2021 e oltre 30 punti
inferiori alla media dell’area
dell’euro. I prestiti per I’acqui-
sto delle abitazioni continuano
a rappresentare la passivita pill
importante per le famiglie italia-
ne. Dal 2007 1aloro quota sul to-
tale del debito ¢ stabile (poco ol-
tre il 50%), rimanendo contenu-
ta nel confronto internazionale;
alla fine dello scorso anno oltre
i1 60% dei mutui era a tasso fis-
so. Le attese di una politica mo-
netaria progressivamente piu re-
strittiva, spiega la relazione,
hanno determinato dalla prima-
vera unrialzo dei costi dei finan-
ziamenti a tasso fisso, che ha
spinto le famiglie a preferire i
mutui a tasso variabile. Nei pri-
mi mesi del 2023, quando il dif-
ferenziale di costo tra le due ti-
pologie di contratti si & ridotto,
le nuove erogazioni di mutui a
tasso fisso hanno ripreso ad au-
mentare. Nel complesso la sva-
lutazione provocata dall’alta in-
flazione e il forte calo dei prez-
zi delle attivitd hanno determi-
nato una riduzione della ric-
chezza finanziaria netta delle fa-
miglie, a prezzi costanti, del
14,4% (693 miliardi).ul fronte
delle attivita reali (prevalente-
mente abitazioni), rileva Banca
d’Ttalia la ricchezza & cresciuta
dell’1,6% in termini nominali,
benché nella seconda parte
dell’anno il mercato immobilia-
re sia indebolito, risentendo del-
la restrizione delle condizioni
di offerta di nuovi mutui e degli
effetti dell’alta inflazione. (ri-
produzione riservata)

LA RICCHEZZA FINANZIARIA DELLE FAMIGLIE ITALIANE

06901 __ Composiz. %
dati in milioni di euro Fine 2022 2021 2022 2021 2022
BIGLIETTI E MONETE 204.247 3,7% 4,0% 12.914 6.149
DEPOSITI 1.428.160 26,2% 27,8% 57.266 8.791
DEPOSITI ITALIANI 1.405.847 25,8% 27, 4% 57.266 8.791
dicui
Depositi a Vista 994775 18,0% 19,4% 71.793 20.637
Altri deposit 411.073 7.8% 8,0% -14.527 -11.846
TITOLI OBBLIGAZIONARI 260.001 4,4% 5,1% -19.428 64,782
TITOLI ITALIANI 187.973 3,0% 3,7% -10.737 58.610
oi cui
Publici 148.520 2,2% 2,9% -6.295 54.207
Bancari 30.556 0,5% 0,6% -6.220 7.791
TITOLI ESTERI 72.028 1,4% 1,4% -B.691 6.172
QUOTE FONDI COMUNI 663.999 14,1% 12,9% 49.835 -4.576
Italiani 197.451 4,2% 3,8% 630 -5.560
Esteri 466.548 9,9% 9,1% 49,205 984
AZIONI E PARTECIPAZIONI 1.321.325 26,2% 25,7% -8.173 -25.451
Italiane 1.213.897 24,0% 23,6% -10.771 -29.034
Estere 107.428 21% 2,1% 2.508 3.582
ASSICURAZIONI, FONDI PENSIONE E TFR 1.065.324 22,4% 20,7% 27.255 12.554
di cui
Riserve ramo vita 751.432 16,4% 14,6% 20.901 9.422
ALTRE ATTIVITA 184.312 3,8% 23.461 17.840
TOTALE ATTWTA m [0 | aoom |
DI CUI RISPARMIO GESTITO 1.536.649 29,9% 74.056 7.399

Fonte: Relazione annuale 2022 Banca d'ltalia
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