La domanda di obbligazioni
| da parte dell’ economia

L’importanza centrale della domanda di obbligazioni da parte
“dell’economia pet coloro che hanno il compito di condurre la politica
" monetaria non viene sempre apprezzata nel suo pieno valore. Eppure
le analisi e le previsioni sull’andamento della domanda « privata »
di obbligazioni hanno, soprattutto in Italia, un’importanza fonda-
mentale nella predisposizione e poi nella gestione degli interventi delle
autoritd monetarie, per due ordini di motivi.

1l primo & che il mercato delle obbligazioni costituisce (partico-
larmente niel nostro pacse) forse il canale principale attraverso cui gli
intetventi della Banca centrale debbono passare prima di giungere
a influenzare lattivitd economica, Cid & dimostrabile sia se, nel-
I’analizzare I'impatto della politica monetaria sull’economia, si voglia
sottolineare il ruolo svolto dal tasso d’interesse, sia se si voglia invece
porre l'accento sull'influenza della quantita di moneta. Infatd il
primo approccio, pitt keynesiano, deve necessariamente collegarsi
in Ttalia al tasso delle obbligazioni, data la mancanza di un vasto
e articolato mercato dei titoli a breve termine.! Ma anche partendo
dal secondo approccio, si deve rilevare che, dei tre tradizionali stru-
menti di cui dispone la Banca centrale per influenzare la quantitd di
moneta — le operazioni di mercato aperto, Ja manovra della riserva
obbligatotia, le variazioni del tasso di sconto —, soltanto il ‘primo
(quello che passa attraverso il metcato delle obbligazioni) & davvero
flessibilmente ¢ compiutamente utilizzabile. Senza voler entrare nei

1 Cfr. 3, La MaLra-P. Savona, «Le selazioni tra sagei di rendimento su
titoli di diversa scadenza in Ltalia dal 1958 al 1966 », in questa Rivista, marzo 1967,
e P. Savona, « Teotia e pratica dei tassi dellinteresse in Ttalia nel pit recente
quinquennio », in Quaderni dell’economia sarda, aprile 1971,
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patticolari, basti rilevare che gli ultimi due strumenti sono stati di
fatto usati molto raramente in Italia?

Tl secondo motivo dell'importanza che ha pet le autoritd mone-
tarie la domanda « privata » di obbligazioni nasce dal fatto che essa
¢ l'unica componente di domanda e offerta su quel mercato quasi del
tutto esogena, ciod non direttamente controllabile dalla Banca cen-
trale. Infatti, dal lato dell’offerta la Banca &'Italia ha, sia pure in
misura diversa a seconda dell’emittente, una influenza determinante
<] volume e sui modi di tutti i tipi di emissioni: in primo luogo su
quelle degli istituti di credito speciale {oggi anche su quelle degli
retituti di credito immobiliare), poi su quelle delle finanziarie pub-
bliche, infine anche su quelle del Tesoro. Per quanto riguarda la
Jdomanda di titoli a reddito fisso, vi sono, oltre all’economia, altri due
principali comparti che la compongono: la Banca d’Italia-UIC e le
banche. Sugli acquisti del primo settore il controllo da parte della
Banca d'Ttalia pud considerarsi evidentemente totale, mentre quello
sugli acquisti delle banche & andato, come & noto, molto rafforzan-
dosi negli ultimi anni. Occotre rilevare, per inciso, che questi controlli
non sempre possono tradursi in una precisa discrezionale determi-
nazione, perché le autoritd inonetarie spesso perseguono I'obiettivo
di influenzare il tasso d’interesse e quindi si trovano costrettc a
lasciare che il metcato imponga le quantita di titoli che esso vuole
scambiare a quel ptezzo.

I! presente lavoro nasce dunque dalla valutazione dell’importanza
del tema affrontato, soprattutto nel contesto italiano. Una corretta
individuazione e quantificazione dei fattoti che determinano la
domanda di obbligazioni da parte dell’economia consente, tra Paltro,
di formulare previsioni pili precise e fondate, di distinguete con
maggiore facilitd le variazioni momentanee dai mutamenti di fondo,
e quindi di fissare con maggior sicurezza gli obiettivi e le linee di
azione della politica monetatia.

1l lavoro & diviso in due parti, l'una dedicata alle stime della
domanda annuale, Daltra alle stime della domanda trimestrale,

L’analisi mira a costituire un avanzamento teorico 3 rispetto alle

2 Naturalmente esistono anche altri canali della politica monetaria, Ad esempio,
assaj pitt del tasso di sconto, ba pesato in Italia il velume di finanziamenti effettiva-
mente concessi dalla Banca d'ltalia alle banche. .

3 A monte del presente studio empitico vi & un pill ampio studio teorico nom
pubblicato: C. A, MorTars, Ta domanda di titoli da parte dell’economia: analisi dei
fattori che la determinano, appunto intetno al Setvizio Studi della Banca d’Ltalia,
Roma, 1974,
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consuete stime della domanda di obbligazioni (cotrenti anche nei
paesi anglosassoni). Nella prima parte, sulla domanda annua, si tenta
sopratintto di collegare il momento della decisione sul volume com-
plessivo di risparmio al momento della scelta tra le diverse attivita
finanziarie. Nella seconda parte, che presenta le stime trimestrali, si
tenta di approfondire il discorso sul tasso d'interesse, combinando le
due principali teorie esistenti, quella di I. Fisher e quella di K.
Wicksell,

.

I. Stime annuali della domanda di obbligazioni

La scienza economica ha sviluppato con una certa compiutezza
negli ultimi decenni sia una teoria della domanda delle varie attivita
finanziarie, sia una teoria del consumo complessivo (e quindi del
rispatmio complessivo). Si deve rilevare perd che spesso, soprattutto
negli studi empirici, non appare molto sentita la pur ovvia esigenza
di coordinate le due teorie: I’analisi della domanda delle singole
attivith (finanziarie e reali) tisulta pet lo pit slegata dall’analisi
della domanda complessiva di attivitd (finanziatie e reali), ciog del
rispatmio. Percid spesso non si capisce il ruolo di alcune fondamen-
tali variabili esplicative (come il reddito e la ricchezza), introdotte
per cost dite ad boc nelle funzioni di domanda ad esempio di obbli-
gazioni,

Vale percid la pena di sottolineare che, per rilevare alcuni ovvi
legami macroeconomici, non si deve per -forza passate attraverso i
complessi e fragilissimi meccanismi di un modello completo del-
Peconomia. v

 In questo studio I'analisi del risparmio in forma obbligazionaria
¢ saldamente ancorato alla teoria del risparmio complessivo. Poiché
i modelli esplicativi del risparmio sono pil di uno, ptesentiamo tre
modelli distinti di riferimento, che peraltro hanno molti punti di
contatto tra loro: uno si riferisce essenzialmente alla teotia del ciclo
vitale di F. Modigliani, e in parte minore alla teoria del « reddito
endogeno » di M. B. Johnson, un altro deriva dalla teoria del « red-
dito permanente » di M. Friedman, un terzo dagli studi pitl recenti
di Somermeyer-Bannink.*

4 Per il primo modello si veda in particol'a-i‘"e} F. MopIGLIANI, « Lipotesi del
ciclo vitale del risparmio venti anni dopow, in F. MobreLiang - E.  TARANTELLL,
Mercato del lavoro, distribuzione del reddito e consumi privati, Soc. Ed. 11 Mulino,
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1. Il primo modello. Nella teoria del «ciclo vitale » del ri-
sparmio, il risparmio effettuato in ciascun periodo dipende dalle
risorse correnti, intese come la somma del valore attuale dei redditi
da lavoro previsti nel corso della vita (un concetto molto simile a
quello di Friedman di « ricchezza umana ») e della ricchezza com-
plessiva (finanziaria e reale) cotrente. Si ipotizza che queste due
variabili gid forniscano le informazioni anche sulle attese circa i
futuri redditi da capitale.

' Sono partito da questa definizione, applicandola perd al risparmio
desiderato anziché a quello effettivo, per consentire deviazioni di
breve periodo dalle scelte di fondo.

[1] St=aYL+aW
ove: $* =risparmio desiderato

YL =reddito da lavoro atteso

W =ricchezza complessiva.®

Non ho introdotto la costante, che del resto non compare nem-
meno nella formula di Modigliani, perché essa implicherebbe I'esi-
stenza di una relazione inversa tra la variazione percentuale della
ricchezza e la ricchezza stessa, che non mi sembra ipotizzabile a priori.
Infatt, assumendo W=W_ ¢ considerando il risparmio effettivo,
si avrebbe che: n

S = AW=a+aYL+aW-
ove: S  =risparmio effettivo :

AW =variazione della ricchezza complessiv
W_1 =ricchezza complessiva alla fine del periodo precedente,

da cui:

AW L Y1
AW .
W U Wa W

ciod appunto la relazione inversa indicata (e respinta).

+az,

Bologha, 1975, ¢ gli- articoli otiginali cold citati; e M.B. Jonnson, Household
Bebaviour: Consumption Income and Wealth, Tondra, 1971. Per il secondo modello:
M. Friepman, A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press,
Princeton, 1957, Sul tetzo modello: W. SoMERMEVER - R, Bannivg, A Consumption -
Savings Model and its Application, Amsterdam, 1973. Una sintesi critica di questi e
altri lavori, con particolare riferimento alia domanda di obbligazioni & nello studio
dello scrivente citato nella nota 3. . :

5 (e non o2 un'indicazione temporale sottostante {—1, —2, etc) si intende
che le variabili vanno riferite al periodo cotrente, ]

6 Per l'analisi empirica & stata definita come la somma della ticchezza finan-
ziatia e del valore delle abitazioni.
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Tn alcune versioni della tcoria del « ciclo vitale » vengono intro-
dotti separatamente anche i profitti. Il coefficiente della ricchezza
dipende anche dal tasso d'interesse, e, fatte certe ipotes, si pud
separate Peffetto della ricchezza indipendente da ¢ (=il tasso d’inte-
resse) e quello che invece ne dipende: quest'ultima variabile diventa
+W, ciod i profitti, Data la variabilith del tasso d’interesse nel breve
petiodo, che produce effetti trascurabili sul risparmio, cid che importa
¢ il tasso d'interesse di lungo periodo: percid rW non sono i profitti
correnti, ma i profitti « permanenti ».

Seguendo Modigliani ho preferito, anziché introdurte separata-
mente i profitti permanenti, considerarli una proxy della ricchezza.
Infatti la ricchezza pud titenersi propotzionale ai profitti peymanenti
se il tasso di rendimento non varia molto nel medio petiodo.

Per evidenziare il probabile lungo ritardo nella constatazione del
livello dei profitti permanenti, ciot del rendimento della ricchezza,
ho introdotto separatamente due « ritardi » distribuiti dei profitt, uno
iniziante dal periodo corrente, Valtro dal periodo precedente, oppure
separatamente i profitti correnti e il lag distribuito a partire da
t—1.7 T pesi dei profitti per i tre anni presi di volta in volta in
considerazione sono 25 per cento, 50 per cento e 25 per cento, sulla
falsariga dei tisultati delle stime di Modigliani e Tarantelli®

Anche per il reddito da lavoro, corretto, come i profitti, pet.
Peffetto della tendenziale crescita degli occupati dipendenti in Italia -
in questo dopoguerra,? ho preferito approssimare il reddito da lavoro
atteso con un lag distribuito del reddito- da lavoro. corrente avente
un andamento dei pesi decrescente verso il passato: 50 per cento,
33 per cento, 17 per cento. Modigliani invece preferisce introdurre

direttamente il reddito da lavoro corrente perché tale variabile &

piuttosto stabile.
La [1] diventa percid:

[1Y S*:a;,LYL+a3,LPROF+a4,£PROF_1

ove: L =funzione dei ritardi o lags distribuiti
PROF  =profitti

oppure:

[11” S*=ar {YL+as PROF +a¢ £ PROY ..

7 F, MoDIGLIANI, c¢it.
8 ¥. MonieLIanI - B, TARANTELLY, cit.
9 Ibid,
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Da cui, in termini di consistenze, e di nuovo approssimando la
ricchezza con i profitti permanenti (clo& W.1=1 PROF-1):

[y wWx= S5+ W =ac L YLH4as PROF +a; £ PROF.1
ove: ar—asr.

Della ricchezza complessiva, quella finanziaria costituisce solo
una parte, Ho ipotizzato che tale quota dipenda dalla differenza tra
un rapporto di equilibrio o desiderato — costante — tra ricchezza
finanziaria e ricchezza complessiva (Wia/ W) e il rappotto effettivo
tra queste due grandezze all’inizio del periodo (Wen/W)-1. Si ha
ciod un aggiustamento graduale alla quota di equilibrio.

(2] W#fin Y (Wﬁn )eq - ( Wein ) R
VA W W

W in &1
ove, come detto, ( ! =k,
W

percio:

[27 Wegn=bi k W*—bt (\Zgn) o,

ove: Wnn==ricchezza finanziaria desiderata.

Le obbligazioni sono una quota della ricchezza finanziaria. Ipo-
tizzo che il volume desiderato di obbligazioni dipenda dall’ammon-
tare desiderato di ricchezza finanziaria — senza vincolo di omoge-
neitd nella ricchezza — ¢, da un vettore di altre variabili, quali le
aspettative inflazionistiche e i profitti correnti, come indicatore delle
possibilitd di guadagno in altri settori,

[3] TEC* =¢; W¥tn—c2 —cs PROF
ove: TEC* = consistenze di obbligazioni desiderate dall’economia
B =tasso d’inflazione atteso.

Gli acquisti di obbligazioni mirano ogni anno a ridurre la diffe-
renza tra le consistenze possedute e quelle desiderate, secondo i
consueti moduli di aggiustamento parziale, cioe:

14] Tec = ATEC =« (TEC*—TEC-1)

ove: Tec=acquisti netti di obbligazioni dell’economia.

iy e —-
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Inserendo [117in [2], e [2) in [31 e [3] in [4], si ottiene:

[471 Tec=acibikai £ YL + (acibikas—acay PROF -+
+ acibikar_{ PROF_1—aaibr (Wio/W)-1+
—acp—oaTEC-

cioe:
(41" Tec=mi_{ YL+ m; PROF+ms £ PROF_+
— 04 (Wiin/W)1—msp—ms THC ..

Questa equazione & stata soggetta a fest per il periodo 1951-73,
e i risultati sono presentati nella tab. 1. Come si vede, i zesis statistici
sono buoni e i segni sono quelli attesi, e i cocefficienti sono significativi
trapne quello di (Wim/W)-1. 1 coefficienti del reddito da lavoro e
dei profitti permanenti sembrano confermare un’ipotesi sostenibile

" anche in sede teorica,!® e ciod che in certe circostanze il reddito

da lavoro induce a maggiore tisparmio che il reddito da capitale.
Infatti, tra due famiglic aventi reddito ugnale ma di fonte diversa,
la famiglia « capitalista » ha maggiore ricchezza e pud anche consu-
mare tutto il suo teddito, mantenendo inalterata la propria ticchezza;
invece la famiglia « lavoratrice » deve continuare a rispatmiare per
raggiungere anch’essa un analogo volume di ticchezza. "

Non ¢ tuttavia chiaro in che misura questa conclusione, valida
sul piano microeconomico, possa esscre estesa a livello aggregato.
Ove cssa fosse vera, sarebbe Pesatto contrario dell'ipotesi di Kaldor:
il quale, semplificando, pone addirittura uguale a zero la propen-
sione al risparmio dei redditi da lavoro, ¢ uguale a uno la propen-
stone al risparmio dei profitti.

Tl coefliciente negativo dei profitti correnti conferma Pipotesi
fatta nellintrodurre questa variabile e indica che prevalgono le
aspettative di guadagno in altri settori (azioni, capitale reale): quando
cresce il rendimento delle altre attivitd (e percid salgono i profitti
cotrenti) si ha uno spostamento di fondi dalle obbligazioni ad esse.
Non si tratta solo del fatto che i profitti transitori restano probabil-
mente in scorte monetarie, perché in tale caso il loro coefficiente
nella funzione di domanda di obbligazioni dovrebbe risultare non
significativo. Il risparmio complessivo & invece influenzato come pre-
visto dai profitti permanenti.

10 M. B. JounsoN, cif., e C, A. MORTARA, cit,
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Il coefficiente delle attese inflazionistiche indica che per ogni
punto di aumento del tasso d’inflazione attcsa si ha una diminuzione
di 120 miliardi della domanda annua di obbligazioni.

Il coefliciente di TEC_1 sembra indicare una assai bassa velocita
di aggiustamento del pubblico alle proprie consistenze desidetate:
18 per cento nel primo anno. II pubblico & dunque lentissimo a
individuate e poi mettere in atto le proprie preferenze in materia
finanziaria.

Da buoni risultati (non riportati qui) anche Iintroduzione della
variazione del tasso obbligazionario, con l’atteso segno negativo, ¢
della varianza ‘dei corsi nell’anno, anch’essa negativa, entrambe
significative. L’effetto di queste variabili indicative ‘del rischio con-
nesso all’investimento in obbligazioni (che percid ne tiduce la do-
manda) & meglio approfondito nel contesto del secondo modello.
Lo stesso dicasi circa il tasso di rendimento delle obbligazioni, che in
queste equazioni non & risultato significativo, anche se presentava
I’atteso segno -positivo. B’ stata.provata anche la variabile Au (la
variazione del tasso di disoccupazione) come indicatote della parti-
colare spinta al risparmio che si ha nei periodi di incettezza citca
le proprie aspettative, ma i risultati non sono stati buoni. Forse
quell’effetto positivo sul risparmio & controbilanciato dal fatto che
la disoccupazione induce ad abbassare le previsioni circa i futuri

redditi da lavoro, che come abbiamo visto costituiscono un fattore
determinante del risparmio.

2. Il secondo modello. L’analisi pitt completa della domanda
di obbligazioni viene condotta in questa parte, che utilizza i concetti
friedmaniani di reddito permanente e transitorio, un modello del
testo molto simile a quello dell’ipotesi del ciclo vitale. Infatti si con-
sideri la seguente funzione del risparmio complessivo: '

[5] - St=a Yo+a: W

dove Yp & il reddito permanente (un lsg disttibuito triennale del
reddito disponibile con pesi 50 per cento, 33 per cento ¢ 17 per cento)
e W & di nuovo la ricchezza complessiva, finanziaria ¢ reale.

' 11 reddito permanente pud essere considerato-la somma del red-
dito da lavoto permanente (quello che abbiamo prima definito come
reddito da lavoro atteso di lungo periodo, YL} e del reddito da
capitale permanente (che abbiamo ptima definito « profitti perma-
nenti »). Il coefficiente dei profitti permanenti, quando non sono
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intesi essi stessi come una proxy della ricchezza,] 1?0&netabbla%(;e£:itiz
! i ioni {ie una parte dell’efleito com
nelle precedenti equazioni, COg : : °
della ricchezza, Percid ’equazione [5] corrisp?nde g'ss%r;zmise[r;c]
all’equazione [1], con la differenza che il cocﬂ:lclented ﬁ"'ﬁélto o
& mi i W _, in [1]: una parte aelle
+ minote del coefficiente di W-s La
& i i ebbe essere perclo
ricchezza & incluso nel cgf:f%{%er}te [?]Yp, che dovr pet
it alto del coefliciente dt in . . o
° Entrambe le variabili Yo € W-1 dell’equazione [5] cgntnbut)
. . S
scono 4 costituire il vincolo di bilancio. L impulso positivo 1mpteflto
dalla ricchezza iniziale sul risparmio cotrente ¢ tuttavia ccl?r;t:;dito
dalla probabile influenza negativa che essa ha s\ulla q.uoli;a i eddito
che viene risparmiata. Tnfatti quanto minore € '1a r1c<iL czza riale
tanto maggiore sard presumibilmente la propensione al risparmio,
arita di reddito. L
’ Tnvece il reddito permanente serve anche come 1nd_1c?tore dﬂz
ricchezza desiderata e come tale deve avere uﬁl nl‘ﬂuenzad- ogt;r::mio
iti i io ¢ i ticolare su quelle forme di 118
ositiva sul risparmio e 1o pat e di ris
"Ehe come le obbligazioni, vengono accumulate con obiettivi di lungo
3 R
periodo. . o L
Di nuovo la ricchezza desiderata dwmng.-
[5Y W =8% +Wi=at Yo+ (a2t 1) W1,
La ricchezza finanziaria desiderata & legata alla ricchezza com-
. . . )
plessiva desiderata dall’equazione [21 che qui riporto:

Win
[6] . Wran=hb1 k W*—bl( \’j:] )_-1.

Le obbligazioni somo una quota deﬂa _1:1c_ch§zza ﬁftilr?;lj;?;;?;
Ipotizzo che la distribuzione all’interno de.lla, rice ezzao o
dipenda da tutta una serle ldi fattori: :1 tgi(i;tgd;%rr:;t; o
transitorio (definito come il rapporto ra orrer Hrecr

' ermanente), che va ad alimentare la -domanda di moneta,
j:totigetrlto delle)’ altre attivitd finanziarie; il tasso di reir;d1$fir;:;
delle obbligazioni € le variazioni dello stesso 1asso, ilue(s:a ime
come indicatore dei guadagni € delle perdite in com ;) mpdi tipo
dunque con segno atteso negativo se le aspettative SoD@ ¢

iatori i erdite
estrapolativo o s€ i risparmiatori teachono .rozzan(lier;ltcz erillie 01%.; e
i i | mercato; la varianza del co _

subite perdendo fiducia ne mercato; : . blige
gionari, che mostra la variabilith intrannuale dei corsi, la ?uraéla t[;va
! » - 3 - * . mOSS . -

tassi medi annui st sOno
essere notevole anche se i m . : '
mente poco, ¢ indica lo stato di incertezza che caratterizza il mer

]
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cato, e quindi influisce anch’essa negativamente sulla domanda di
obbligazioni; il tasso atteso di variazione dei prezzi (prezzi al con-
sumo perché Pottica & quella del creditore), che evidentemente con-
teibuisce ad alimentare il timore di un rialzo dei tassi e quindi di
perdite in conto capitale; il tasso passivo bancario, ciod il rendimento
pecuniario della moneta; e infine una variabile « di impatto » della
politica monetaria che indica in particolare Ieffetto delle operazioni
di metcato aperto della Banca d’Italia: I'espansione monetaria avviene
anche attraverso la riduzione delle consistenze di obbligazioni dete-
nute dal settore privato e quindi si ha una riduzione della domanda
netta di titoli da parte dei privati, Come indicatore ho preso le
vatiazioni della base monetaria.
Si ha dunque:

(7] TEC* =¢1 W*pn — €2 Y+ ¢ Fob — €4 Afoh —
—Cs Gob— G5 P—C1 to)e— s ABM,

ove: Yu =reddito transitorio
ro» =tasso di rendimento delle obbligazioni
¢ap =varianza intrannuale dei corsi obbligazionati
rojo = tasso d’interesse sui conti correnti bancari
BM =base monetaria totale.

Sostituendo 1 fattori di W#sa nella funzione e ipotizzando di
nuovo il meccanismo di stock-adjustment o aggiustamento parziale
si ha:

8] Tec=acibikai Yo+ acibik (2241} Woi—acib ( v\(:;n ) e

~
— ¢z Yo+ 0ics Tob— aCh Afoh ~- tCs Tob—0tCs P—

—aCr toje—acs ABM —«TEC....
Semplificando 1 coeflicienti:

&7 Tec=m: Yo+t W_1—ms (me

) — 14 Ytr+m5 Yob—
-1

— s Afeh —m7 gob—ms P—my feje—muw ABM —mu TEC-1.

Anche qui non ho introdotto la costante per non importe i
vincolo che la quota di reddito permanente utilizzata per l’acquisto
di obbligazioni debba essere inversamente proporzionale al reddito
permanente stesso, come spicgato in precedenza per un caso analogo.

I sisultati econometrici delle regressioni dell’equazione [8] sono
presentati nella tab. 2.

e s e
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Come si vede i segni sono sempre quelli attesi tranne che pet

N

i due tassi, ¢ la significativita dei due coefficienti & generalmente

. . W . e e ap s .
buona, ad eccezione di ( fin che risulta pi significativo (e ha il
F —1

valore di 6,3 miliardi per ogni centesimo di punto di variazione
del rappotto) nell’equazione [2-4] in cui & meno significativo il
reddito permanente; e ad eccezione dei due tassi, quello passivo e
quello obbligazionario: evidentemente nella scelta tra moneta e
obbligazioni gli altri fattori indicati sono pilt importanti, almeno
nell’arco di un anno, dei tassi correnti.

I coefficienti del reddito permanente e del reddito sono grosso
modo simili in valore assoluto, il che appare un po’ sorprendente.
Comunque il reddito transitotio influisce per —11 miliardi ogni

centesimo di punto di variazione del rapporto . L’ipotesi fatta

P
in precedenza, sul maggior coefficiente di Y, rispetto a quello di Vi
pare confermata: si confronti P'equazione [2-3] (in cui & presente
anche W_, e Y, & significativo) con P’equazione [1-1]. La differenza
tra 0,19 e 0,23 dovrebbe cogliere Ueffetto dei redditi da capitale sul
risparmio.

L'introduzione della ricchezza iniziale migliora 'R* e lo stesso
vale per la varigbile ABM. Ogni 1.000 miliardi di variazione della
base monetaria portano a una riduzione della domanda netta di titoli
da parte dell’economia di 110-170 miliardi nell’anno.

1l cocfficiente dei prezzi attesi & pid basso (da —40 a —70
miliardi per punto di variazione) che nelle equazioni del primo
modello perché § coglie solo patte delle attese circa i rendimenti
obbligazionari, che sono esptresse anche da oo (—12 miliardi per
punto, quindi ad esempio almeno —1.500 miliatdi nel 1974) e da
Ares (—200 miliardi per ogni punto di variazione, indicante la pre-
senza di forti aspettative estrapolative). '

11 coefficiente di TEC.1 conferma la lentezza dell’aggiustamento
dei risparmiatori al volume desiderato di titoli (12-18 per cento di
aggiustamento in un anno),

3. Il terzo modello. Infine ho fatto un primo rapido tentativo
di applicazione di un altro modello del risparmio, traendo spunto dal
lavoro di Somermeyer e Bannink. '

U W, SoMERMEYER - R. BANNINK, 7.




96 Moneta e Credito

Ho introdotto nell’equazione da sottoporre a fest 1a. ricch'e:zza
corrente come vincolo di bilancio; il reddito corrente con il prev%st%
effctto negativo per la sua influenza sulla doma.nd'a di m'(lmeii’i' i
reddito atteso scontato al presente, ottenuto'moltlphcando il re d1to
permanente per il tasso d’interesse: il reddlto,atteso scontato e\;e
avere un effetto negativo sul risparmio, pe:rche‘ un suo aumento fa
crescere la preferenza per i consumi correntt; e 111'ﬁne i pr.oﬁtu, come
indicatore della remunerazione attesa del risparmio quindi con segho

ivo. .
attesollps?esrl;,ovdi questo modello & di introdurre esplicitamente il tasso
Jdinteresse nella funzione del risparmio (o dc?l cons'umo), ma nonr
separatamente, bensi moltiplicativamente (per il 'reddn:o 1a{ttes.o }i peﬁl
la ricchezza), ciod come tasso di sconto del reddito e della ricc ezzll
faturi, Per la precisione tale tasso di sconto non dovtebbe 655e'rekl
tasso dell’interesse cottente (come mMostrano Somen:neyer e Batimn )
da cui esso benst dipende, ma in modo non hneare-:. Ne-:la siiei
formulazione teorica questo modello & piu completf> degli z.dt.n_ peac 1{:
partendo dalla medesima ipotesi — comunc oggl 4 tutti 1 modelli

. « . FYES LT
del risparmio — che gli individui vogliano massimizzare l'utilitd

del loro consumo nei periodi futuri sc')tto'il Vil"lCO!O di 1undblﬂalncm
complessivo di tutta la vita, esso speqﬁca m.egho il ruolo de ta§s<1)_
Jinteresse. 1 fattori determinanti del risparmio sono infatti essergla

mente il reddito corrente e il reddito futuro atteso (.scontato sullaﬁ asie
del tasso o dei tassi d’interesse), la ricchezza iniziale e quella nT e
desiderata (scontata al tasso corrispondente)l. Ngtural,menlt.e. mo tio
va perduto pet leisemplificazioni apportate ai ﬁ1}1 dell’ana 151176:113:5j
rica (profitti cotrenti, reddito permanente, tasso d’interesse corrente).

L’equazione sottoposta a fes ¢ stata dunque:

[9] TEC=m: Weorr — m % +ms PROF —m« (1~ Yp) —
—ms TEC1+...

I risultati sono presentati nella tab. 3. T segni sono qu:111 attesi
e 1 valoti dei coefficienti paiono ragionevoli. L’unlf:o co'eff\imente non
significativo nella [3-1] ¢ quello fil TEC, che mf-atti & eccessiva
mente basso, ma nella [3-2] che 1nc1ud.e "mche altri fattori (p, g::(;
tefe, tutti significativi ¢ con i segni previsti e fop COD SCENO ngga o
ad indicare le attese estrapolative del pub'bhco), a‘nche TEC-1 1venJco
significativo e assume 1 valori che otmai conosciamo (13 per cen
di aggiustamento in un anno).
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4. Sommario dei risultati. Le stime della domanda annua di
obbligazioni da parte dell’economia individuano, in modo coerente
con un modello del risparmio complessivo, i fattori che determinano
gli acquisti di titoli a lungo termine. B’ chiara I'influenza prevalente
del reddito da lavoro atteso rispetto a quella, pur presente, dei profitti
di lungo periedo, il che manifesta le caratteristiche sociali ed econo-
miche degli abituali acquirenti di obbligazioni. I profitti correnti
incidono invece negativamente sulle sottoscrizioni perché palesano
le maggiori possibilitd di guadagno offerte dalle altre forme di inve-
stimento. Gli acquisti di titoli a lungo termine sono inoltre correlati
al reddito permanente (il che & gid imiplicito in quanto detto sopra,
essendo il reddito petmanente la somma del reddito da lavoro e del
reddito da capitale di lungo petiodo), mentre un aumento del reddito
transitorio accresce le preferenze per la liquidita a danno delle obbli-
gazioni.

Emerge molto necttamente l'effetto della ricchezza, sia quella
finanziaria, sia quella complessiva, finanziatia e reale, sul risparmio
in obbligazioni. Mediamente il 15 per cento della ricchezza finan-
ziatia tende ad essere investito in obbligazioni. Non molto impottante
sembra invece il desiderio di mantenere una quota equilibrata di
ricchezza finanziatia rispetto alla ricchesza complessiva.

Le stime pongopo invece in evidenza leffetto « d’impatto »
negativo degli aumenti della base monetaria che sottraggono titoli
al mercato. Tale influsso vienc successivamente pit che compensato
dalla conscguente riduzione del rendimento marginale implicito della
base monetaria. Nell'arco di un anno I'impatto negativo sugli acquisti
di titoli di una variazione di 1.000 miliardi della base monetaria &
di 110-170 miliardi. Le attese inflazionistiche portano a una dimi-
nuzione degli acquisti annui di obbligazioni pari a 120 miliardi per
ogni punto di variazione, cui si devono aggiungere gli effetti delle
variazioni della base monetaria sulle aspettative. Oltre alle variazioni
attese dei prezzi e dei tassi d’interesse, ha rilevanza anche il grado
di incertezza circa queste attese, misurato dalla varianza dei corsi,
che riduce le sottoscrizioni annue di 120-170 miliardi per ogni 10
punti (il che implica ad esempio vendite nette per 1.500-2.000 mi-
liardi nel 1974).

11 pubblico reagisce con estrema lentezza agli squilibri del proprio
portafoglio. La velocita di aggiustamento delle consistenze di titoli
¢ pari solo al 18 per cento I'anno. Viceversa il sistema bancario nel
suo complesso copre l'intera differenza (100 per cento) in meno di
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un anno, anche se Je aziende di credito (soprattutto quelle pil pﬁ;
cole) non sono individualmente in grado di fare altrf:.ttantt?l,- ii_)flblf(; ;
gli aggiustamentd del}z’una tendono a provocate nuovi squilibri ne
i delle altre.
POl't‘dg’il netta diversitd di comportamento tra il pubblico e le. banchef
¢ palesata anche dal diverso tipo di aspetta:clve chc. carattar}zzano i
due comparti, Abblamo gia rilevlato c,he leconomia semilabl?fere
aspettative di tipo estrapolativo circa l'andarpen_to dei corsi ok 'lgs-_
zionari, Una crescita di un punto dei tassi riduFe gli acquisti di
200 miliardi Panno. Probabilmente il pi.Jbbllco reagisce negatn.ramclante
alle perdite subite, mentre 1 guadagni in conto capitale lo stimolano
ad avvicinarsi al mercato obbligazionario. Questo argomento (milqne
ad altrl gid toccati) viene approfondito nella sof:conda.pari:,e, e ?Elva}
alle stime trimestrali, nella quale vengono meghq analizzati gli eftetti
del tasso d'interesse, gli effetti di sostituzione con le alt-te componenti
della ricchezza finanziaria, e alcuni fenomeni propri del mercato

obbligazionario.

II. Stime frimestrali della domanda di obbligazioni

Nel passaggio da un’analisi dei valori annui a un_anahsl dffi
valori trimestral, si registrano alcuni svantaggl ¢ a}cum vantagglf.
Infatti, da un lato si riduce la rilevanza di alcuni dati fondamentali,

come il reddito o la ricchezza, specie se intesi come valori di lungo -

petiodo, principalmente pet due motivi: [_Jerché il .compottamento
viscontrabile in un periodo trimestrale & pil al‘eatorlo, meno legz'fo
agli andamenti di fondo (risulta percid pn‘l. difficile ancorate ﬁ)' studio
della domanda di singole attivitd finapziarie ad una visione i an;%no
respito temporale del risparmio); e soptattutto perché i dati « effet-

tivi » di contabilita nazionale sono, per il momento, solo quelli annul.

Dealtro lato, perd, accorciamento temporale consente d} studiare
piti a fondo i processi di aggiustamento che' caratterizzano il mercato
e gli effetti delle variazioni del prezzi o dei tassi: questi presentano
moltissime fluttuazioni nel corso dell’anno, la cui non cons@erazlon‘e
evidentemente impedisce di capire a ff)ndo il ruolo de} prezzi 1(’0 tf?si?l
in questo metcato; inoltre risulta pitt agevole analizzare gli elte

127 Queste valutazioni sul c@mportamento' delle bang:he sono tratte da:dg. %:o i\éli(;;
wara, La domanda di obbligazion: da parie delle aziende di credito, di pros
t]
pubblicazione,
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"« d'impatto » della politica monetaria e si pongono in evidenza
alcuni fenomeni tipici del 'mercato obbligazionatio (come il ciclo
delle cedole o dei rimborsi) che hanno minore rilevanza in un’analisi
annuale, perché spesso tendono a compensatsi entro l'arco di un
anno. ‘

Questa seconda parte mira percid a scavare nella zona lasciata
patzialmente intatia dalla prima parte. L’analisi procede attraverso
tre modelli: il primo in termini di consistenze; il secondo in termini
di vatiazioni; il terzo modello, anch’esso in termini di variazioni,

mira a distinguere meglio il momento della decisione dal momento
dell’acquisto. ' ' '

1. Il primo modello. 11 punto di partenza dell’analisi & costituito
da un modello di domanda-stock. La ricchezza iniziale & introdotta
pitt -come fattore di scala che come vincolo di bilancio (nel qual caso
la ricchezza corrente sarebbe pilt appropriata): TEC, la domanda-
stock di obbligazioni non viene vincolata ad essere omogenea nella
ticchezza. II vincolo di bilancio & dato essenzialmente dal reddito
permanente, che & evidentemente pitt importante del teddito trime-
strale corrente, soprattutto pet decisioni di investimento di lungo
termine, Il reddito permanente & anche una proxy della ricchezza
desiderata.

Un aspetto particolarmente interessante di questa analisi & quello
di dividere il tasso d’intetesse sulle obbligazioni in tre parti, combi-
nando la teoria di Fisher e quella di Wicksell sul tasso d’interesse:

1) il tasso atteso di varjazione dei prezzi (ottenuto attraverso
un lag distribuito di tipo Almon di otto trimestri, con pesi decre-
scenti, tranne che tra il trimestre corrente ¢ il trimestre precedente);

2) il tasso di rendimento reale di equilibrio (una media pon-
derata dei tassi reali del passato);

3) la deviazione del tasso reale cottente dal tasso di equilibrio.

13 Sono in cotso di completamento nuove tegressioni in cui guesta variabile &
data dal vettore dei valoti teorici ottenuti da wna regressione del tasso di interesse
reale, L'equazione ottenuta, di tipo semilogaritmico, &:

[10] = 121 log Y+ 2,21 log Y*..— 583 log W* .+
(286) (381) T (497
+ 5,54 log W*.,—'0,006 log A% FABTES-
4,75y )

. — 074 log A% BM+ 0,05 log B+ 1,26 log p+u
(1,62) (2,40 94}

¥ H
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Quest’ultima variabile presumo abbia segno positivo, perché una
deviazione dall’equilibrio viene considerata solo tempotanea dal pub-
blico, che percid, dopo un aumento, s attendc una successiva ridu-
sone del tasso reale. La prospettiva di una crescita dei corsi obbliga-
sionari induce gli investitori ad acquistare titoli nel petiodo corrente.

Secondo Wicksell *# il processo inflazionistico & caratterizzato

da un differenziale positivo tra il tasso dinteresse « naturale » (quello
qui chiamato «di equilibrio »} — ciot quello che vigerebbe nei
petiodi di stabilitd dei prezzi — e il tasso d’interesse effettivo. In
sostanza questa teoria lega il tasso « naturale » o di « equilibtio »
al’andamento dell’economia reale, mentte ritiene che i fenomeni mo-
petari influenzino essenzialmente il differenziale positivo accennato
(che nel nostro schema & dato dalla somma algebrica del tasso atteso
Jdi inflazione e della deviazione del tasso « reale » corrente dal tasso di
« equilibrio »). Secondo Fisher 1 un tasso di crescita dei prezz di
X per cento porta 4 un aumento di x per cento del tasso d’interesse
rispetto a quello che vi sarebbe stato in regime di stabilith dei prezzi,
se le previsioni sono petfettamente corrette. Se le attese circa 1 prezzi
sono invece imprecise, vi & una differenza, che pud essere appunto
colta dalla gid citata deviazione del tasso reale corrente dal tasso di
equilibrio.

Percid, nonostante siano diversi i modelli intetpretativi sotto-
stanti, la tripartizione proposta & compatibile con entrambi. Solo le
interpretazioni saranno diverse: la ripartizione tra 2) € 3) non sard
rlevante secondo il modello di Wicksell, mentre la loro somma
fornird indicazioni circa ghi effetti della moneta sul tasso d’interesse.
Per il modello di Fisher, invece, tale impatto viene colto essenzial-
mente da 3), mentre 2) & pilt che aliro un indicatore del grado di
{lusione monetaria e quindi dei ritardi nell’aggiustamento delle pre-

[111 TR =1"—u
ove: 1t —tasso d’interesse reale
* —tasso dinteresse reale di equilibrio
YE =reddito reale
W =ricchezza finanziaria reale
FABTES =fabhisogno del Tesoro
BM =base monetaria
—tasso atteso di vatiazione del prezzi
b —tasso effettivo di variazione det prezzi
u = errore casuale

Tra parentesi i valorl della t di Student,

14 K, WickseLL, Interest and Prices, Macmillan, Londra, 1936. )
15 1. Frsurr, The Rate of Interest: its Nature, Determination and Relation io

Economic Phenomena, New York, 1907,

fpm -
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visioni all’effettivo andamento dell’inflazione. Si noti tuttavia che il
tasso 1) prescelto per le stime empiriche — ma lo stesso vale per il
tasso proposto in nota -— non & precisamente il tasso di equilibtio
non inflazionistico implicito in entrambe le teorie. '

Pe tener conto della possibilitd che le tre variabili sopta definite
non siano sempre in grado di cogliere tutte le complesse considera-
zioni che determinano il tasso d’interesse e le aspettative sui prezzi
sono state considerate anche altre variabili: la vatrianza dei corsi
obbligazionari, la variazione percentuale dei corsi stessi, la variazione
d'el tasso atteso d’inflazione (insieme al tasso atteso stésso) le varia-
zioni del tasso di disoccupazione o altre variabili reali o ;nonetarie
atte a misurare la mutevole influenza di p su r, e infine le sottoscri-
zioni lorde di titoli della Banca d’Ttalia, che possono indicare al
pubblico la direzione in cui si & mosso il tasso di equilibrio « ombra »
del mercato libero, nei periodi in cui le operazioni di mercato aperto
hanno .principalmente lo scopo di servire a controllare il tasso d’inte-
resse, il quale percid, rimanendo stabile, non fornisce agli investitori
indicazioni sulle condizioni del mercato. Ho scelto gli acquisti lordi
della Banca d’Italia, anziché quelli petti, perché gran parte delle
vendite sono fatte alle banche, e petcid non influenzano nel trimestre
cotrente le scelte del pubblico.

I tlassi concorrenti considerati sono stati quelli sui depositi e sulle
eurobbligazioni. Per i depositi ho preferito il tasso passivo sui conti
correnti, piuttosto che una media dei tassi sui depositi a risparmio
e sui conti correnti, perché quest’ultimo tasso si muove pili di fre-
quente e pitt rapidamente. Il tasso sulle eurobbligazioni & stato
gorretto per tener conto delle aspettative sui tassi di cambio, con lo
sconto (o il premio) della lira sul dollaro. Altri indicatori cor;siderati
ma non' ancora utilizzati sono la varianza del tasso di cambio, lo
sconto lira-dollaro del petiodo precedente ¢ le effettive rimesse di
banconote dall’estero.

Mi'¢ parso necessario introdutre anche altre variabili per tener
conto di fenomeni peculiati a questo mercato: @) i pagamenti trime-
strali di cedole {GED), dato che essi costituiscono fonti di fondi originati
dall mercato delle obbligazioni, che vengono pertcid probabilmente
reinvestiti sullo stesso mercato; 4) i rimborsi (RIMB) che hanno per de-
finizione un impatto negativo sulla consistenza di titoli al valore nomi-
nale\:; ma nella misura in cui essi vengono reinvestiti, l'effetto netto
sard meno negativo; ¢) le emissioni di titoli pubblici (Em1S), che ho
ipotizzato (forse un po’ paradossalmente) abbiano un effetto negativo
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“sulla domanda corrente di obbligazioni da parte del pubblico per consi--
derazioni che riguardano il lato dellofferta: ciod che le emissioni di
titoli pubblici vengono spesso décise quando ¢'& pilt spazio pet co.l-
locarle, quando cio® non sono previste rilevanti emissioni per i privatl.
Poiché i titoli pubblici vengono sottoscritti generalmente (e nel tri-
mestre corrente quasi totalmente) dalle banche, i trimestti che pre-
sentano bassi acquisti netti di titoli (« privati »} da parte d_el pubblico
coincideranno spesso con i trimestri in cal vi sono elevate emissioni
di titoli pubblici sottoscritte dalle banche. E

Se il segno della variabile risalta invece positivo, vuol dire che
prevale Ueffetto di offerta (le banche vendono titoli privati all’eco-
nomia per sottoscrivere titoli pubblici con i ricayata).

Inoltre ho inserito anche una: variabile per misurare Timpatto

BM ) .
della politica -monetaria ?dividendo 1a base monetaria per .xl red-

dito in modo da eliminare il #rend crescente nel tempo. Poiché BM
& una consistenza (a differerza di ABM usata nelle stitne annue,
v. tab. 2), sull'effetto « di impatto » negativo delle operazioni di
meréato aperto, prevasra presumibilmente Deffetto di sostituzione (che
“opera qui nello stesso senso dell’effetto ricchezza) tra moneta e
obbligazioni, quindi ci si attende segno positivo,

Petcid l'equazione finale & essenzialmente:

[ 12] _ TEC :f(w-—«l‘, Yp, i‘;‘, i‘R, I‘R—'"f‘R, ch[ Ty
S
_yu-+S, CED, RIMB, EMIS, 2, )
PSR I TTY

e le altre variabili indicate nel testo:

TEC =consistenza delle obbligazioni domandate dall’economia

N A
®  —tasso reale effettivo (r—pP)
& =tasso reale di equilibrio
S —sconto lira-dollaro.

I risultati di alcune delle regressioni sono presentati nella tab. 4.
11 periodo di regressione & il 1966-1973 per 12 limitazione dei dati di
alcune delle variabili.

1 coefficienti della ricchezza (fattore di scala), del reddito perma-
nente, del tasso proprio (nelle sue tre componenti), e dei tassi con-
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correnii sono significativi e hanno il segno atteso. L'inclusione degli
acquisti lordi di titoli da parte della Banca d’Italia non aggiunge
nuove informazioni sull’andamento futuro dei corsi obbligazionari a
quelle che sono gid incluse nelle altre variabili. Il tasso d’interesse
« corretto » delle eurobbligazioni ha un coefficiente relativamente
piccolo, forse perché lo sconto lira-dollaro non ricsce a « catturare »
tutte le incertezze connesse al tasso di cambio (in futuro si provera
con le variabili gia indicate sopra). La vatiabile indicativa della poli-
tica monetaria ha un coefficiente rilevante e la sua introduzione
migliora marginalmente I'R? della regressione. Le tre variabili speciali
del mercato obbligazionario non risultano statisticamente significative
e solo la terza ha il segno atteso, Tuttavia in queste regressioni esse
sono state provate solo come dummies (ciot dividendo I'insieme dei
dati in due gruppi}, anziché con i valori effettivi.

Soffermiamoci brevemente sull’effetto del tasso obbligazionatio
diviso nelle tre componenti spiegate sopra. L’impatto negativo delle
attesc inflazionistiche appare essere il scguente: per ogni punto di
aumento del tasso d’inflazione atteso annuo (che-corrisponde a circa
un quarto di punto del tasso atteso trimestrale) si ha una riduziong
della domanda di obbligazioni di circa 150 miliardi nel trimestre.
Tale effetto appare troppo forte, se’ confrontato col coefficiente delle
stime annue: ptobabilmente la sovrastima & dovuta al fatto che il
coefficiente « cattura » Je componeniti negative dell'offerta di moneta

BM

Ea e della variabilitd dei tassi (non inclusa in queste equazioni).

Lelevato impatto negativo dell’inflazione & d’altra parte compensato
dalbincidenza positiva del tasso reale di equilibrio, e della diffe-
refiza tra questo ¢ il tasso reale corrente: leffetto netto delle tre
componenti, ciot leffetto del tasso d’interesse nominale, & legger-
mente negativo, evidentemente per la mancanza di una variabile
separata che misura le perdite attese in conto capitale. Rimane co-
munque interessante la_conferma dei complicati meccanismi che
legano il tasso d’interesse alla domanda di obbligazioni: I'equazione
coglie Peffetto positivo del tasso reale di equilibrio, e il segno positivo
di t*—F* sembra confermare che il pubblico considera effettivamente
I® come un tasso di equilibrio e considera solo temporanee le devia-
zioni da esso. :

2. 11 secondo modello. Per eliminare il possibile bigs dovuto al
fatto che 'equazione & espressa in terminj di consistenze, ho provato
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anche ‘a stimare lequazione in termini di differenze prime, con
qualche novita.

Ho introdotto tra le variabili anche W-2 la differenza prima
della ricchezza finanziaria nel penultimo trimestte, per tener conto
di possibili ritardi nella valutazione della ricchezza. Cid & reso neces-
sario anche per 'eliminazione del reddito permanente, il cui ruolo
viene in questa equazione assunto dalla ricchezza. Introduco invece
il reddito corrente, come nelle stime annuali, come indicatore delle
necessith di moneta e quindi con segno atteso negativo nella domanda
di obbligazioni.

Poiché le variazioni del tasso di inflazione, cioé le accelerazioni
dei prezzi, diventano una variabile ambigua e meno importante del
tasso d'inflazione stesso, ¢ le variazioni del tasso d’interesse finiscono
col cogliere pit leffetto delle aspettative (e quindi -avranno segno
negativo se le aspettative sono estrapolative) che non quello del
rendimento effettivo delle obbligazioni, ho ritenuto di introdurre
anche, separatamente, il tasso d'inflazione, e il tasso d'interesse sulle
obbligazioni.

BM

Infine ho provato a introdutre accanto alle variazioni di ——

Y

anche il livello del rapporto stesso, per cercare di separare il puro
effetto di sostituzione tra moneta e obbligazioni, ottenuto attraverso
le operazioni di mercato aperto della Banca d'Ttalia, dall’effetto ric-
chezza dell’aumento della quantita di moneta, Le espressioni « sosti-
tuzione » e « ricchezza » non vanho tuttavia prese alla lettera, in
quanto Ueffetto di ABM & in realta quello per cosi dire « tecnico »
o immediato di riduzione dell’ammontate di obbligazioni dell’eco-
nomia dovuta alle operazioni di metcato aperto, mentre BM mira a
misurare sia Ueffetto ricchezza sia P'effetto sostituzione proptiamente
- detto: quando cresce BM (effetto di offerta) il pubblico si trova con
una quota di ricchezza in base monetaria maggiore di quella desi-
derata e percid tenderd a spostarsi sulle obbligazioni.

I isultati delle regressioni sono presentati nella tab. 5. Come si

: A BM BM
vede, le variabili AW, AWz, AY, b, Ar, 1, A Tk

sono sempte

significative e hanno i segni attesi. Pid incerto & Peffetto dell’accelera-
zione dei prezzi mentre depp € rev sono significative solo nell’equa-
yione [5-3] ¢ hanno valori coerenti con i precedenti risultati. 11 tasso

»

passivo ha il segno cotretto, ma non ¢ statisticamente molto signifi-
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cativo. Non molto significative sono le variazioni delle emissioni di
titoli pubblici, per le quali il segno positivo sembra indicare il pre-
valere dell’effetto diretto di offerta; probabilmente sarebbe meglio
considerare le emissioni e non le loro variazioni, dato che le variabili
dipendenti sono le nuove sottoscrizioni e non le loro variazioni. Lo
stesso dicasi della variabile ARIMB che appare assai poco signifi-
cativa: & il volume dei rimborsi che dovrebbe avere un effetto positivo
sui flussi di nuove sottoscrizioni.

I coefficienti della ricchezza indicano che vi & un titardo nella
valutazione della propria ricchezza (recognition lag) oppure nella tra-
duzione di questa valutazione in decisioni di investimento: in media
un 7 per cento della variazione della ricchezza finanziaria degli ultimi
due trimestri tende a essere investita in obbligazioni.

L'effetio del reddito cotrente sulla domanda di moneta per le

-transazioni appare notevole, Poco rilevante appare invece il coeffi-

ciente del tasso di inflazione, ma si deve considerare che esso viene
tenuto basso dalla compresenza di AP e di A(BM/Y). Inoltre le
attese inflazionistiche vengono in parte assotbite da r {che & uguale
a t"+P, e quindi nasconde Peffetto positivo del tasso d'interesse
reale). Comunque il tasso di rendimento sulle obbligazioni ha il
previsto segno positivo. Pitt del suo livello sembrano rilevare le sue
variazioni ( —100 miliardi al punto), espressione delle aspettative sui
corsi, il cui segno negativo sta a indicare la presenza di aspettative
estrapolative del pubblico: quando scendono i corsi e i possessori
di obbligazioni registrano perdite in conto capitale la tendenza & ad
allontanarsi dal mercato. Questo conferma le caratteristiche del pre-
valente investitore in obbligazioni che ha poco spirito speculativo e
molte preoccupazioni per la stabilith del proprio peculio.

Il coefficiente di A 5 passa da —10 a —13 miliardi per cen-

) ) ) BM
tesimo di punto, se si include anche -—Y——(v. equazioni [5-1] e

[5-51), il che sembra indicare che l'effetto sostituzione-ricchezza che
BM .

si vuole misurare con 5 si situa tra 1 miliardo (il coefficiente di

BM

T) e 3 miliardi per centesimo di punto del rapporto.

Ho voluto provare anche un’equazione alle differenze prime
con la presenza sia della ricchezza sia del reddito permanente, simil-
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mente a quanto fatto nella tab. 4, per le consistenze, ma con le varia-
wioni di ricchezza di due periodi e con I'inserimento anche del reddito
transitorio. 1 risultati sono esposti nella tab. 6.

La presenza del reddito permanente riduce un po’ il rilievo e la
significativita della ricchezza del non immediato passato. Non molto
significativi sono solo A, Atge, AEMIS, che perd devono probabil-

mente enttare nell’equazione come livello ¢ non come differenza.

3. 1] terzo modello. Per tener meglio conto di alcuni dei ritardi
che caratterizzano le scelte di portafoglio, ho considerato I'equazione
[12] come quella che determina’ il volume ottimale o desiderato
di obbligazioni, anziché quello effettivo. In tal caso, supponendo,
come nelle stime annue, un aggiustamento graduale al livello desi-
derato, la domanda di obbligazioni pud essere stimata in forma di
vatiazioni come:

[13] Tecz=f (W-1, Yp, B, etc. ..., TEC1),

ove: Tec=acquisti netti di obbligazioni da parte dell’economia.

T risultati, che non vengono presentati qui, non sono stati soddi-
sfacenti, nel senso che non hanno colto P’aggiustamento graduale:
TEC-: presentava un coefliciente positivo e il suo inserimento gene-
ralmente peggiorava tutti i risultati.’ Questo poteva esscre considerato
come un’indicazione che i ritardi erano in realth pitt brevi di un
trimestre, e che percid le consistenze di fine trimestre sono anche
quelle desiderate dal pubblico, oppute, al contratio, che i ritardi sono
pits lunghi di un solo trimestre, cosicché & in realtd necessario consi-
derare le consistenze di vari trimestri precedenti. ‘

Ho prescelto questa scconda spiegazione, anche alla luce dei
risultati delle stime annue, che indicano la lentezza del processo di
aggiustamento. Percid bo definito il volume desiderato di obbliga-

zionl come
[147 - TEC*=aW._1—bY +cX

dove per brevita Y (il reddito corrente} sta per tutte le variabili che
hanno effetto negativo sulla domanda di obbligazioni (ricordo che
la crescita del réddito corrente aumenta le necessitd di moneta) € X
sta per tutte le variabili di segno positivo.

L’introduzione della ricchezza iniziale (anziché la ricchezza media
del trimestre) vuole indicare anche un breve ritardo nel « riconosci-
mento » della propria ricchezza.
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Ho poi ipotizzato che le effettive sottoscrizioni di titoli ‘sono
Jegate a decisioni prese in passato — sulla falsariga della recente
letteratura sugli investimenti reali ' — attraverso una funzione di
ritardi distribuiti (i cui coefficienti dovrebbeto sommare a unita).

[15] Tec=m Tec’+n2 Te-Cdfx—I—ns Tect_a-+...

ove: Tec!=acquisti decisi nel trimestre.

Quindi vi & sempre una rimanenza di progetti di acquisto non
co.mpletan (RPNC); e le. decisioni di acquisto di ogni trimestre
mirano ad eliminare Peccesso di TEC* {TEC desiderato) su TEC

(effettivo), dopo aver tenuto conto della rimanenza di progetti non
completati,

[16] Tec! =TEC* +RPNC—-TEC

Combinando la [15] e la [16] si ottiene:
[17] Tec=mi (TEC* —TEC*_}4-m (TEC*_1—TEC* 1)+ .,

cio«‘? la domandaflusso di titoli ¢ una media ponderata di tutte le
variazioni passate dello szock ottimale.
Ora introducendo la [14] nella [17], essa diventa:

[18] Tec=nu (aW-1—bY +cX}—m (aW_a—bY s+ X))+
. +ma (awszbY_l—l-chn)mmz (aw_s—bez-I-CX—z)—l-
clod; : o
[19] Tec=mia (W_oi—W.a)+m a(Wo—Woa)...—
—m bY +b (mei—m: Y.u4b (me—ms) Yoo+ +
+micX—c (m—mz) X1 —c (me—ms) Xzt

Ho sottoposto a fest I'equazione [19], per il momento nella
ff)t:na semplificata che include solo le prime tre differenze della
r{cchezza e i valori cotrenti delle altre variabili. Anche se i coeffi- .
clenti delle variabili passate sono certamente molto minori, meno
della meta, di quelli delle variabili correnti, la loro esclusioné ovvia-
mente accresce artificialmente sia i coefficienti positivi sia quelli

16 Cfr, D.W. Jorcenson, « Capi i i
. . D.W. . , pital Theory and Investment Behaviour »
iﬂmeﬂcm Economic Review, maggio 1963 e D.W. JORGENSON, « Anticipatign; "alircrl
Tl}yvesltimcnt .Behawour », in J‘. S. DuesenBERRY - B, Xun - G, Promu - L, R, KirIN (eds.)
¢ Brookings Quarierly Econometric Model of the United States, Chicage, 1965,
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negativi. Ad esempio l'impatto positivo di -1 viene forse in parte
« catturato » da r, e limpatto negativo di r1 & forse colto da P.

Come si pud rilevare dalla tab. 7, P’equazione risulta assai simile
ad alcune di quelle presentate nella tab. 3, di cui percid il presente
modello costituisce una razionalizzazione.

Finora ho provato solo la divisione fisheriana del tasso d’inte-
resse in due parti, senza far riferimento al tasso di equilibtio e poi,
nelle regressioni, il tasso nominale & stato introdotto al posto di
quello reale. '

Le equazioni mostrano in generale coefficienti con il scgno
atteso e statisticamente significativi ¢ UR” & clevato, per equazioni di
differenze prime. I coefficienti dei tassi non sono invece significativi
e il tasso passivo non ha il segno atteso. 11 segno della variabile di
offerta (emissioni di titoli pubblici) indica che Peffetto « paradossale »
cui ho accennato sopta non & presente, mentre prevale il normale
impatto dell’aumento di offerta che provoca immediatamente una
crescita delle sottoscrizioni. Il segno negativo dei rimborsi in un’equa-
zione di flussi & poco credibile, ma il coefficiente & poco significativo:
comungue esso conferma ['ipotesi che il mercato obbligazionario non
& molto segmentato e che chi riceve i rimbotsi non & necessariamente
portato a reinvestire sullo stesso mercato. .

Per trovare conferma che l'impatto delle attese inflazionistiche
sulla domanda trimestrale risulta sottostimato ho sottoposto a fest
un indicatore diverso dal lag distribuito delle inflazioni passate,
e ciod la differenza tra il tasso d’interesse sulle obbligazioni e il
tasso di rendimento delle azioni. L’ipotesi sottostante & che nel
periodo in esame non vi siano state variazioni nel fattote-rischio
medio, negli aspetti fiscali, e nel tasso atteso di crescita dei dividendi
in termini reali. In tal caso la differenza fra i due rendimenti do-
vrebbe misurare esattamente le attese d’inflazione, T'unico altro ele-
mento che distingue i tassi di rendimento sui due mercati.

1l tisultato & presentato nella tab. 8 7 e, come si vede, il coeffi-
ciente delle attese inflazionistiche aumenta considerevolmente e
diventa assai significativo, e aumenta di valore anche il coefliciente
del -tasso obbligazionario. -Cid conferma che Jindividuazione degli
efferti di P e di r & collegata: se viene colto bene uno, viene colto
anche Daltro. Si noti tuttavia che in questa regressione non & presente

17 In questa regressione sono state considerate le differenze ptime della ric-
chezza finanziaria nei due petiodi precedenti 'uitimo,
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. BM
la variabile d’impatto A ~ e cid probabilmente sta ad indicare che

essa « cattura » parte delle attese inflazionistiche. Come sottolineano
i pitr recenti modelli '® sulle attese inflazionistiche la vatiazione della
quantith di moneta fornisce indicazioni addizionali agli investitori
circa il futuro andamento dei prezzi, rispetto a quelle contenute nel
semplice andamento passato dei tassi di inflazione.

4, Sommario dei risultati. Le stime trimestrali mettono in evi-
denza che il pubblico manifesta aspettative « estrapolative » sui corsi
obbligazionari, o, se si vuole; reagisce rozzamente alle pefdite allon-
tanandosi dal mercato, e ai guadagni aumentando i suoi acquisti.
Queste attese « estrapolative » riguardano il tasso d’inflazione; infatti
{ risultati mostrano che le variazioni del tasso reale suscitano invece
aspettative « regressive »: le deviazioni positive del tasso reale cor-
rente dal tasso reale di equilibrio hanno un impatto positivo sulla -
domanda di obbligazioni. Altri studi ® mostrano che le aziende di
credito sono invece caratterizzate da aspettative anelastiche o « regtes-
sive » sui corsi, almeno quando i corsi obbligazionari non divergono
troppo dal loro recente passato. Il comportamento delle banche
sembra prevalere su quello del pubblico nell'insieme del mercato.

Le diverse reazioni dei due comparti implicano che i rispettivi
interventi sul mercato tendono in certa misura a compensarsi, nel
senso che spesso le fasi di acquisto dell’'uno coincidono con le fasi
di vendita dell’altro, con il risultato di dare una certa stabilita al
tasso d’interesse. Ma implicano anche che non & facile elevare rapi-
damente il ritmo delle nuove emissioni o sostenere il mercato delle
obbligazioni, senza provocare reazioni di uno dei due settori che
tendono a ridutre efficacia della politica perseguita.

Una chiara diversita tra i due comparti emerge anche se si con-
frontano le rispettive velocitd di aggiustamento al portafoglio desi-
derato, come abbiamo gid rilevato per le stime annuali: assai lento
a muoversi il pubblico, piti rapido e flessibile invece il settore ban-
cario.

Le stime trimestrali sulle consistenze di titoli a reddito fisso
mostrano anche chiaramente gli effetti di sostituzione con altre com-

on 191_374J0HN Rurrence, A Monetarist Model of Inflationary Expectations, Lexing-

dito c?j C. A. MorTARA, La domanda di obbligazioni da parte delle aziende di cre-
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ponenti della ricchezza finanziaria. L’impatto negativo degli aumenti
dei tassi bancati sui depositi & rilevante; * & evidente che il sistema
bancario dispone di un potente strumento per avocare a sé il mercato
obbligazionatio (aumentando di pari passo i propti depositi e le
proprie sottoscrizioni di titoli), quando lo ritenga opportuno. L.a sosti-
tuzione tra obbligazioni e moneta & evidenziata anche dal coefliciente
positivo di BM/Y. Si conferma anche Peffetto negativo « d’impatto »
delle variazioni della base monetaria. :

Molto minote appare Peffetto di sostituzione tra obbligazioni e
attivica estere, anche se non & facile cogliere Peffetto delle aspettative
sul futuro corso dei tassi di cambio. :

L’impatto delle attese inflazionistiche appare grosso modo coe-
rente con le valutazioni fatte nelle stime annue.

Liefietto di offerta dell’aumento delle emissioni di titoli pub-
blici & significativo, mentre non si nota molto Pinfluenza favorevole
che ha sugli acquisti di nuove obbligazioni il pagamente di cedole
o di rimborsi, il che sta ad indicare (a conferma degli effetti dei tassi
passivi bancari) che il mercato finanziario italiano non & molto segmen-
tato e che i fondi si spostano agevolmente da un metcato all’altro.

Carro A. MORTARA

20 Una riduzione della domanda di obbligazioni di circa 100 miliardi al trimestre
per ogni aumento di un punto del tasso anmualizzato reale sui depositi.

e ——p——————

Taseria 1

STIME ANNUE (FLUSSI) - FQUAZIONE [4] (*}'

La domanda di obbligazioni da parte dell'economia

£t ™
# § 3
L’j o
99 2% BR
[l Y [=Y =1
B | B &
o B R
- —_
o | 23 8\
Eﬂ_ S - O
R B
g &
[3-" gm‘ @5
|~ 5
| L
f-"—i T~ o
P n RN
a .
St 12 e
"'!-/
p:n'
3] s k&
] g R§
&" o5 oo
i3
o Ra
§ TY
T
T g
g AR
o T2
a0~ —_
| B8 8%

2 in miliardi per centesimo di punto, quelle di p in milia:di‘;;er‘ panto percentnale.

Tra pa.teu:ai i valod di t.

fin )
-1

W,
W

;.(

(*) II coefficiente di

STIME ANNUE (FLUSSI) -_EQUAZION'E-[SI (*)

TaserLa 2

~

Wﬁn

’ I~ e
5 & & R
ol 2R AR KK K&
A oS o oo oo
B 8 ] & &
a o N o o

- [
o ES &R

x o - oW
R o ed
% R R 55

&= oo o ol
[ M |~
. — — —_ —_
"' Rw'ﬁ:g he gc
— - — —

2 g 8 K ¥

& ﬁli‘f.'ﬂgi Nx go
| |
— P o o

.| U8 B & 8

: @ o 3 S
.Y \'E‘,EE §Q ﬁiﬁ

| | 1 |
- — — —
o0 .

] S R F\:\ 8..

« R|8 A= 2?3 -~
— — — —_

00 <0

L=T nni" 1'2 %“ ]
B0 g g2 a-d

-1 1 1 [

. PR —
g | 85 B8 &5 8F

S Sl o =
8 | 1 = 1~

- - “

1 — = —_ =
| 28 22 28 od
- B ===+
B‘“.B | = = Ts |S
Smat )

O e~ —
RE A%
bl o O
I~ 1~
e
u KA
2 =hal
|
B T L R -
. | B% 28 85 8¢
T T T
™ ™~ o~ (‘!l

—_
—_
—

I ATy, T.p, in miliardi per punto percentuale.

sono espressi im miliardi per centesimo di pomto; quelli di b,

).

w

(

(*} I cocfficiemni di ¥, e

Tra parentest i valori di t.




=y
i
i

joni da parte dell’economia

igazi

La domanda di obbl

Moneta e Credite

112

*

‘2 Tp HO[BA T Isojuored BIL

A A -
oymd T =d .
P omaun 1 PRI OI0s —3 —CY p fgen tapmmand omnd sd I v ovos TUV 2 *Pay 9y T gV g P mepEEed 1 ()
<3 (gg'z)| (sT8) .
(1r'e) ‘ . .
wr | g | vz | ot - _ (zo'o) | (€%} | {2y} | (80°T)
00T I —| ogo— | 800 | ¥0D. | S—¢
€30 2, ¢ ¢ ¢ ‘ < :
a1 |80 | e (pe'e) (9r0) (1£°6) (rg'e) | (9p0) | (e0) [{20D) | () (ecry 1zop) |l | (&L'e) [ (e0'D)
€1 0z 00T [ 0% 90— e v 01— 01— or | 00— | €00 00 | ¥—¢
$80 : 5 . .
o |50 | e (£0'¢) (1) jigFD) (€' | &@o | (zr'1) (cg'0) | (ev'e) | (e0°0) | (g0%2)
¥T o5— g — 10 wo— | Tat oot oc—| 60— | 10 | 00 €€
e (12} | (99°'T) 3 ‘
s | @0 | ez 99 (er'e) | (zeoy |[(o'n) | (26%) | (es'D)
4 00— 01— oz—| 20— | &' wWo | €-¢
78'0 (66D
] (¥e'1) Ny ‘ ¢ ¢
et | s | st 01— {arfo}y | (zp'e) | (2ES) | (2L'¥)
00T~ pz—i <r'o— | o1T'0 g0 | I—¢
o7d A A
aqs | — |< DmHﬂ. o_ukq
i SINEY | GAIdV jGED P I d - -
We | W W A & xv AV | av
() {ISSNTI) FIVIISTINTEL JIWILS
C VITHAVY,
e B e llll@r . e e [ S -
'3 1p Ho[es T Isivesed BAL -onmd [p oursepwey Jad [PIIE T 2 1o [penb ‘epeTiuodred ojund 13d IPIBITI U} OUOS 18S% LIBA ISP TuaEEee 1 ()
Wd
6L66E'D (1) | agol (¢1'7) (¢¥'2) (z6'0) og?) 3 (52 (g'¢) | (9'€T)
661 ¢8e6s’0 | 1€ Fe'E 90‘0— or— 119— T c6¢ Wwi—| ¥€0 | cT'0 =¥
816660 (1500 | &'9) (81°7) (¢2'1) (er') | (06'E) (re'y) | (€T)
#0Z ¢g6s6'0 | TIT 00— 9¢— <19— 79 [+49 69— | 80 | €T [ 44
BL666°0 (5'0) #0'9) | (1€'D) (gD | ol | &'D (e£'1) (zs'a) el1)y | BT (10'7) | (68}
€Iz 986660 | TT - ¥ ci— | €8 00— ZE— 86— 66 e cg— 1 820 | 9T =¥
916660 (zo'e) ooy { (g€'0) (oz'o) | (sr'¢} (6£T) (6’1} (er'zy | (887) (0c7) | (£'8)
vz | weees’0 | €T z - 19 6 — €00 95— 126— €z $o¢ goe— | z'e | <10 -%
A oo -
aas uw G L SINE P | EWIE P | QEDP | pemd - %mﬂ g+ oy al— gl wk g & m
¥ VTISEV] (=) [27]1 NOIZVNOH - (TZNIISISNCOD) TTVALSTWIELL HWLES
3 TP Mojea T 1sequered BIL (%)
8L6°0 (z€'0) (10°T) (p<'s) {€0'T) (#0'¢) (96°T) (¢6"0) (Lr'e) (0F1) ('
621 6360 | €LT iz o= = L= 83— radvey 60000 2T°0 €100 2L0°0— z—¢
906°0 (¢1°0) (21°7) {££°T) (61°1) (20°1)
e | szeo | Tl £10'0— 1200°0— freal 6100 o~ 1—¢
wgs | O | ava| W *f° @0 s 3 Yomp | Cxon | doud 0 A
wr
¢ VTIZIVE () [6] ENOIZVDOH - (1SS1TA) HONNV TWLLS




Moneta e Credito

s
—i
-1

TV D
‘yooize =P owsmpual P 08T TF 2 roorzed1[qqo AM0s a8s0IITL,p Ossel TF TR ﬁﬁﬂ%n\m\ 1940
' (PEF) (66'T) (e1'1) {68’} {169}
15T z80 #8°0 o'z 42 b~ c100— 600 FANY) -8
— I
ugs d it ' Nm wa 3 4 A A\ -\
§ VITEIVY [61] FNOIZVNOH - {1SSYLD TIVLISHWIEL AWILS

e (g¥'1) {zg'0) (61°7) (oy's) (66'7) {zvr'7)
of

8T ¥30 g0 €T L= To— &1 oz— | 630 or'o o 1L
J—
g Zq wa | oawrd | T * g X v | TRV
wds 3 A N na ST 1 o g
L VITEEV], [6T] INOTIZYNOH - {18S01d) TTVEISTNIYL JNLLS
A “x -3 1p WopEA T [EnURled BLL
omumd tp owrsausd 3ad Tpref[pel UL OUOS wa v %vl%' ="V W nuaER0d 1 -yreaaorad oyand 12§ [PIET[HA UL OUOS ser PP BUEIPERCE 1 (]
(0'D) (92'1) (z£'0) (81°2) {90°¢) (o) {og'o) | {00°1) (F0'Q)
¥el ¢L0 8LD 86T 10— - 1— - 0T or— c1'o 200 110 -9
PE— e
A . _ _
g4I L faiy wmed SIWAY " Py TV £ g v | Tav ] Tav
9 VITIEvY () (TSSO TIVILSINIEL JWILS



