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MARTIN FELDSTEIN
L’America
risparmia
troppo...

egli Stati Unitiiltassodiri-
Nspannio delle famiglie ¢ tri-
plicatointre anni. Per qua-
le motivo? E cosa comporta per
Feconomia Usa e per il resto del
mondo? Il rapido incremento dei
risparmi ha ridotto la spesa dei
consumatori, rallentandolacresci-
tadel Pilnel 2009 e ainizio 2010.Se
il tasso di risparmio continuera a
crescere rapidamente, potrebbe
spingere lafragile economia ame-
ricana in un’altra fase di recessio-
ne. Cio implicherebbe minori im-
portazioni, creando in tal modo
un potenziale problema per i pae-
si la cui occupazione dipende
dall'exportversogliUsa. Unamag-
giore propensione al risparmio da
partedelle famiglie deprimeicon-
sumi, perché corrisponde al rap-
porto tra il reddito al netto delle
imposte e laspesa delle famiglie.
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E probabile cheirisparmi siano deposi-

tati in conti correntibancari o impie-

gati per 'acquisto- di fondi comuni
diinvestimento o titoli azjonari. Oppure
potrebbero assumere la forma di contri-
buti individuali a fondi pensione o con-
tribuiti versati dal datore di lavoro nei
piani dirisparmio aziendali. Ancheil ver-
samento degli acconti per le carte di cre-
dito o per i mutui conta come risparmio -
manonvirientrano gliincrementinel va-
lore delpatrimonio esistente, come azio-
ni o immobili, anche se aumentano laric-
chezza delle famiglie.

Inunanno, alcune famiglie risparmiano,
mentre altri, soprattutto i pensionati, spen-
dono pilt di quanto guadagnano attingen-
do ai risparmi passati. Il tasso di risparmio
netto delle famiglie americane & definito
dalrapporto trairisparmi e le spese in ec-
cessorispetto al reddito disponibile.

La recente crescita del tasso di rispar-
mio delle famiglie americane ha invertito
un declino di lunga data, iniziato 25 anni fa.
Prima di allora, tra il 1960 e 111985, le fami-
glie americane risparmiavano in media il
9% delreddito alnetto delleimposte. Il tas-
so dirisparmio in ognuno di quei 25 anni si
aggiravatrail 7% e I'119.

Dopo il 1985, pero, una serie di cambia-

menti ha portato a un calo dei risparmi fino
a scendere al di sotto del 2% nel 2007. Un
motivo potrebbe essere riconducibile al fat-
tochel’ascesadei mercatiazionariel’incre-
mento del valore delle abitazioni ha reso i
cittadini piltricchi, inducendoliarisparmia-
remeno per lapensione e consentendoinve-
ceaipensionatidiincrementareillorolivel-
lo di spesa. 11 passaggio generale da fondi
pensione a prestazione definitaa fondi pen-
sione a contribuzione definitastavaaindica-
re che i dipendenti sentivano I'effetto
dell’aumento delle quotazioni azionarie di-
rettamente suipropri conti personali.
Inoltre,lamaggiore disponibilita di car-
te di credito ha dato agli americani una
maggiore possibilita di spesa, acquistan-
do subito beni e servizi per poi pagarli in
un secondo momento. I mutui divennero
piltaccessibili. L’aumento dei prezzi delle
abitazioni consenti inoltre ai proprietari
di case dirifinanziare i propri mutui, otte-
nendo ulteriore denaro da spendere in al-
tro modo. Le linee di credito ottenute con

ipotecasulla casa offrivano un nuovo stru-
mento di credito da spendere.

Tutto questo subl un improvviso cam-
biamento quando I'economia americana
cadde inuna profonda recessione alla fine
del2007.Ilmercato azionario crollo drasti-
camente, i prezzi delle case scesero al
40%, abbattendo di un terzo il valore di
mercato di tutte le case di proprieta con
mutuo. Laricchezza delle famiglie ¢ orain-
feriore di 10 trilioni di dollari rispetto al
periodo precedente la recessione.

Questo calo della ricchezza significa che
le famiglie devono risparmiare di pil1 in vi-
sta della pensione, ¢ che i pensionati non
possono pilispendere quanto prima. Le ban-
che e le societa che erogano carte di credito
sono diventate piti caute nel concedere cre-
diti. Inoltre, con una disoccupazione ostina-
tamente alta, numerose famiglie sono ora
pilipropense arisparmiare per avere pit1 de-
naro a disposizione nel caso dovessero per-
dereil posto dilavoro o fossero costrette ad
accettare un orario ridotto.

Non ¢’¢ modo di prevedeére come si com-
portera il tasso di risparmio. Consideratala
necessita da parte delle famiglie di ricreare
ricchezza e lamancanza diaccesso al credi-
to, ¢ possibile che il tasso dirisparmioconti-
nui a crescere dal 6,4% record di giugno (il
mese pitirecente peril quale sono disponibi-
liidati) al 99, che corrisponde al tasso me-

-dio registrato in America negli anni prece-

denti al 1085, Se quiesto avverra rapidamen-
te, la spesa totale potrebbe calare, spingen-
dol'economiainunarecessione double dip.
Se,pero al contrario, le famiglie diventasse-
ro ottimiste sul passo della ripresa, potreb-
bero decidere diridurreirisparmiper soste-
nere i consimi, malgrado i deboli guadagni.
Ma questo sara il tempo adirlo.

I risparmi delle famiglie sono solo una

parte del risparmio nazionale netto. Poiché
il reddito personale al netto delle imposte
rappresenta circa il 75% del Pil, un tasso di
risparmio delle famiglie pari al 6% si tradu-
ce in appena il 4,5% del Pil. Gli utili non di-
stribuiti dalle aziende hanno registrato una
mediadicircail3% del Pildopoaver deprez-
zatoilvalore degli impianti e delle attrezza-
ture esistenti. La combinazione tra rispar-
mio delle famiglie e risparmio delle impre-
se porta il risparmio privato totale al 7,5%
del Pil. Sfortunatamente, il prestito contrat-
to dal governo per finanziare il deficit nel
restante decennio assorbira circa il 5% del
Pi], cosi lasciando un tasso di risparmio net-
to nazionale di appena il 2,59 del Pil.

Un tasso di risparmio nazionale cosibas-
so non sara sufficiente a finanziare il livello
deinuoviinvestimentiinimpianti, attrezza-
ture e abitazioni di cui necessita il paese.
Quindi, nonostante 'aumento del tasso diri-
sparmio delle famiglie, a meno che le politi-
che governative federali non cambino per
limitare i futuri deficit di bilancio, gli Stati
Uniti continueranno a dipendere dagli af-
flussi di capitale provenienti dal resto del
mondo. Se questo accadra, gli squilibri glo-
bali continueranno amettere arischiol'eco-
nomia mondiale.
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Famiglie e aziende di fronte alla crisi

La neo-formica Usa ¢ finita in trappola
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9%

Tasso di risparmio delle famiglie

Ela percentuale mediadel redditochei
nucleifamigliari americaniriuscivanoa
risparmiare, in media, trail 1960 el 1985.
Dopo questa data, una serie profonda di
cambiamenti ha portato a un drastico calo dei
risparmi, fino a scendere sotto il 2% nel
2007.Latendenzasiédinuovoribaltata
dopo la tempesta economico-finanziaria

Il ritorno della formica

Tasso di risparmio delle famiglie americane
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L’accumulo é cresciuto in

una terra di mezzo: non quanto
serve per gli investimenti
pubblici, ma abbastanza

per frenare i consumi

Amecrica, non sai piti crescere

LA

Ritaglio stampa

ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




