Un’analisi empirica
~dei flussi finanziari e della.composizionc
della ricchezza finanziaria dell’ Economia

Oggetto del presente lavoro & lo studio empirico della composi-
zione della ricchezza fipanziaria dell’Economia (1). La ricerca prende
avvio dal problema di stimare in mode coerente un modello econo-
metrico del settore monetario e finanziario. S

Viene dapprima esaminata la struttura di una funzione di do-
manda di attivitd finanziarie, che consenta lanalisi defla velocita di
adeguamento della composizione effettiva della ricchezza a quella de-
siderata; in particolare, la rapiditd dellaggiustamento pud essere di-
versa, sia nel diversi mercati, sia secondo che lo squilibrio riguardi gli
stocks preesistenti o 1 flussi di nuova formazione.

Si pone poi il problema di formulare le funzioni di domanda in
modo tale che sia rispettato 'equilibrio del bilancio dell’Economia,
assicurando la coerenza tra le diverse funzioni. A questo fine si pro-
pone di specificare funzioni di domanda delle diverse attivitd fi-
nanziarie perfettamente simmetriche nelle variabili esplicative, anche
per quelle categorie di attivitd ritenute « variabili-cuscinetto » (2).
Questa specificazione & ottenuta nell'ipotesi di un processo di adegua-
mento graduale compiuto con riferimento alla composizione della
ricchezza finanziaria complessiva dell’Economia, anziché rispetto alle
singole categorie di attivita, '

Viene infine studiata empiricamente la distribuzione delle atti-
vitd finanziarie complessive dell’Economia tra depositi, titoli a reddito
fisso ¢ attivitd sull’estero; le azioni non sono incluse nella definizione
di ricchezza finanziaria al fine di evitare i particolari problemi di va-
lutazione e allocazione dei guadagni in conto capitale. In partico-

(1) Nel presente studio I'Economia & definita come somma dei settori Famiglie ¢
Imprese, in conformith agli aggregad che appaiono nel «conti finanziari» della Banca
d’Ttalia (cfr. Relagione annuale della Banca d'ltalia, dal 1964 al xg7i).

(2) 1. Tosmw ¢ W.C, Brawarn, Pitfalls in financial model building, in: « The Ametican
Economic Review », Papers and Proccedings, maggio 1968,
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lare, vengono posti in evidenza i vantaggi conseguibili, nella stima dei
modelli econometrici del settore monetario e finanziario, mediante
lapplicazione di appropriati metodi statistici che consentano di vin-
colare i coefficienti al rispetto delle condizioni di equilibrio del bilancio
dell’Economia.

1. Formazione e distribuzione della ricchezza finanziaria dell’Eco-
nomia

L’idea sottostante al presente studio ¢ di determinare, dapprima,
Pammontare complessivo di attivitd finanziarie dell’Economia, e
di ricercare, successivamente, le funzioni di comportamento che con-
sentano di spiegare in modo coerente la distribuzione dei flussi finan-
ziari e la composizione della ricchezza finanziaria tra le diverse
categorie di attivita. S

Infatti, nell'ipotesi che il reddito, il consumo e gli investimenti
dell’Economia, vale a dire Peccedenza del risparmio rispetto agli inve-
stimenti realizzati dallo stesso scttore, nonché Ia variazione delle pas-
sivitd finanziaric siano dati, ovvero spiegati con apposite equazioni,
risulta determinato I'ammontarc complessivo della ricchezza finan-
ziaria lorda dell’Economia. In altri termini, il finanziamento esterno
dellEconomia — ottenuto sia all’interno sia all'estero — e la crea-
zione (distruzione) di attivitd finanziarie dovuta allavanzo (disavan-
z0) delle partite correnti della bilancia dei pagamenti ¢ all'indebita-
mento (accreditamento) netto della pubblica amministrazione, deter-
minano lincremento delle attivitd finanziarie lorde possedute dalla
Economia:

AFTy = attivitd finanziarie totali (risparmio finanziario lordo) del-
I'Economia.

PRy = passivitd finanziarie dell’Economia.
Iz = investimenti dell’Economia.

Iss . = investimenti del settore pubblico (3).
8¢ == risparmio dell'Economia.

B¢ = risparmio del settore pubblico.

X = esportazioni.

M = importazioni.

_ (3) Anche il settore pubblico & definito in conformith agli aggregati che compaiono
nel «conti finanziari » della Banca d’Italia,
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1l volume di attivitd finanziarie complessive riflette percio sia la
dissociazione tra risparmio ¢ investimenti allinterno delle unitd che
compongono I'Economia (famiglie ¢ imprese), sia la divergenza tra
risparmio ¢ investimenti totali dello stesso settore (4). Le autorith
monetarie, mediante Jla creazione dell’appropriata quantitd di base
monetaria, influenzano i tassi di interesse, e di conseguenza gli
investimenti e le passivitd finanziarie, sicché concorrono a determinare
la formazione delle attivitd finanziarie (5). Pili precisamene, mentre il
livello dei tassi di interesse influenza la formazione complessiva di
attivitd finanziarie, la struttura dei tassi concorre a determinare la
composizione della ricchezza finanztaria; simultaneamente, la doman-
da delle diverse attivitd influenza la struttura dei tassi di rendimento.

Lo studio delle funzioni di domanda delle diverse attivitd tra
le quali si distribuisce la ricchezza finanziaria ¢ compiuto conside-
rando in tutte le equazioni le stesse variabili esplicative e impie-
gando appropriati metod] statistici, al fine di ottenere il rispetto del-
Pequilibrio del bilancio dell’Economia; infatti, Peffetto di una varia-
bile in un mercato finanziario deve trovare un cffetto di segno
opposto, a paritd di ricchezza finanziaria, almeng in un altro mercato.

Si deve perd osservare che puo non essere opportuno trattare in
modo simmetrico la distribuzione della ricchezza finanziaria tra tutte
le attivith finanziarie indistintamente. Una prima eccezione pud
essere fatta per il circolante, la cui domanda, essenzialmente connessa
al fabbisogno per transazioni, pud essere considerata prioritaria
rispetto a quella di attivitd aventi carattere di investimento finan-
ziario. Benché in economie finanziariamente poco cvolute anche il
circolante possa essere considerato upa forma di « riserva di valore »
in concorrenza con altre attivitd, evidenza empirica disponibile per
I'Italia suggerisce che Iimportanza dei tassi di interesse nella domanda
di circolante & piuttosto limitata, mentre rilevante & quella della distri-

(4) Definendo 'Economia come somma dei settori famiglie e imprese, nell’ipotesi che
il settore che domanda credito sia esclusivamente quello delle imptese, e che le attivitd finan-
ziarie siana possedute dalle famiglie, si esclude la possibilith di arbitraggi, vale a dire la
possibility di indebitarsi per acquistare attivitd finanziavie; in questo caso I’Economia pud
controllare, in un determinato momento, solamente la composizione della sua ricchezza
finanziaria lorda,

{5) Per un modello delle relazioni tra base monetaria, fussi reali e attivitd finanziaric
si veda il patagrafo 4 dello studio: I finanzigmenti ¢ le atrivisd finangiaric in un maodello
smacroeconomico, apparse in «Contributi alla ricerca economica» del Servizio Studi della
Banca d’Rtalia, dicembre 1971
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buzione del reddito e del consumo. Sembra percio migliore strategia
stimare prima l'equaziene del circolante, detrarre la quantita di bi-
glietti ¢ monete domandata dalla ricchezza finanziaria complessiva, e
studiare la ripartizione del residuo tra le restanti attivitd. Questo
procedimento consente, inoltre, di non considerare tra gli argomenti
delle altre equazioni di domanda quelle variabili che spiegano pilt
appropriatamente 'andamento del circolante.

2, La funzione di domanda delle diverse categorie di attivita
finanziarie

Si accolgono le ipotesi che 'Economia, nel decidere la composi-
zione delle attivith finanziarie, tenda a massimizzare Putilitd attesa
della ricchezza e, in media, abbia un determinato grado di avversione
al rischio. Date queste ipotesi, la teoria delle scelte di portafoglio per-
mette di spiegare la gwota di una categoria di attivita finanziarie
corne funzione:

4) del rendimento nominale atteso della stessa attivita (R=);
b) del rendimento nominale atteso delle attivita alterpative

(R

¢) del rischio della stessa attivitd, o pilt propriamente dell'inci-
denza che I'immissione di questa nel portafoglio dei singoli opera-
tori (o) produce sulla rischiosita della ricchezza finanziaria com-
plessiva;

d) del tasso atteso di variazione dei prezzi (P°).

Inoltre, la quota desiderata di un’attivitd sul totale della ric-

chezza ¢ spiegata da altri particolari fattori di natura istituzionale:

¢) il reddito (Y), come approssimazione del volume delle tran-
sazioni, in quanto le attivitd finanziarie includono anche i mezzi di
pagamento, la cui domanda ¢ funzione delle negoziazioni;

f) la distribuzione della ricchezza (DIS), in quanto operatori
con diversi livelli di ricchezza ¢ grado di evoluzione finanziaria
hanno diverse composizioni desiderate della ricchezza;

g) provvedimenti di natura fiscale, che disincentivando il

EFOCCSSO di formazione di alcunc categorie di attivitd tendono a mo-
ificare la struttura desiderata della ricchezza (dF).
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 Formalmente, definendo o la percentuale osservata dell’attivita
iesima sul totale della ricchezza e & la quota desiderata della stessa
attivitd si ha:

[1] 8 (1) = (ﬁﬁ)-) = f (R}, R}, oy, Pe, Y, DIS, dF)

AF (1)

ove As & una generica attivitd finanziaria ¢ AF ¢ il totale delle atti-
vitd finanziarie.

Nell'ipotesi che 'Economia calcoli continuamente quale dovrebbe
essere la composizione ottimale della ricchezza, date Pavversione
al rischio e le condizioni del mercato, e riadegui continuamente il
proprio portafoglio a quello ottimale, la quota o osservata corrisponde
a quella di equilibrio &.

Se, invece, si suppone Pesistenza di un periodo di aggiustamento,
variabile nei diversi mercati ¢ a seconda dei costi richiesti per rista-
bilire T'equilibrio del portafoglio, ¢ si accoglie Tipotesi che P'adegua-
mento degli stocks non debba necessariamente essere portato a termine
nellunitd di tempo prescelta, viene tradizionalmente introdotto un
processo di aggiustamento della forma:

(2] AA; (1) =7 [Ai (t) — A (+-1)]
= v [& (DAF () — Ay (¢-1)]

Pud essere di interesse, anche al fine di determinare i tassi
di rendimento di equilibrio nei diversi mercati, studiare separa-
tamente la velocitd di aggiustamento sugli stocks preesistenti ¢ quella
sui nuovi flussi di risparmio finanziario. Iimportanza relativa degli
stocks e dei flussi di attivitd finanziarie nella determinazione dei tassi
di mercato dipende infatti dalla velocitd con la quale I'Economia
riadegua la composizione dei portafogli per eliminare squilibri nella
composizione degli stocks. Al limite si potrebbe immaginare che
PEconomia non compia operazioni di vendita degli stocks esistenti ¢
tenda a riequilibrare il portafoglio solamente attraverso la appro-
priata distribuzione dei nuovi flussi di risparmio.

Un primo modo di ampliare il tradizionale processo di aggiu-
stamento & quello di separare la riallocazione degli stocks preesistenti
dalla distribuzione del flusso addizionale di attivitd, Tenendo pre-
sente che:

& (t) AF (t) — A (t-1) = & (t) AAF (t) -+ [&x (t) AF (t—l) — A (t—l)]
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si puc‘) formulare Pipotesi:
[2a]  AA; (t) = g, &; (t} AAF (t) 4 g [& (t) AL (t-1) — A; {+-1)]

ove non necessariamente g = ge, ¢ ove g non & vincolato a 1; in
altri termini, la [2a] ammette la possibilitd di ritardi sia nella
allocazione del nuovo risparmio finanziario sia nell'aggiustamento
dello stock iniziale. 11 primo termine di destra indica la variazione
in A; che deriva dal risparmio finanziario corrente e il secondo
vella che deriva dal riadeguamento degli stocks preesistenti.

Ta [2a] & perd una forma particolarmente difficile da sottoporre
a test statistico, in quanto la funzione & moltiplica sia i flussi sia gli
stocks preesistenti, con conseguenti problemi di multicollinearita ¢ di
insufficienti gradi di libertd; di conseguenza si approssima:

Ay (t—l)

g1 % (t) AAF (1) 2 g AF(eD) AATF (t) = gy o (-1) AAF (1);

dividendo ambo i membri per AF(t— 1) la [2a] diviene:
AA; (1) Ai(t-1) AAF (1) Al

] ey B ARl AF (1) B AR (1)

+ 82 & (t)

che si pud anche scrivere, compiendo semplici trasformazioni alge-
briche, nella seguente specificazione, comparabile con la [4], scritta
appresso:

12¢] A (1) _ A; (t-1)
AF() AF(+1)

Ai(t-1) AAF (¢ . . AF (-1
AF((t-l)) AF ((t)) + e bl AF( (t))
Ay (1) AT (¢-1)
P AF (1) AF (1)
AAF {t) AF (+-1)

= (g-1) o (t-1) W-ﬂ- g & (t) AT (0

= (gr-1) -

AT (t-1)
g @ (1) AL
AF (1)
Per g1 = 1,1 flussi di risparmio finanziario vengono distribuiti se-
condo la composizione di equilibrio, entro I'unitd di tempo considera-
ta (6). Questa ipotesi, benché possa sembrare ovviamente realistica, pud

. (6) In questo caso il prime termine di destra della [2c] si annulla e si otticpe una
specificazione pressoché identica alla [4], con la sola differenza che nella [2¢] la funzione
AF (t—1) :

AF ()

I3 » . . . .
1 t il termine gy (t—1) sono moltiplicati per

Accogliendo questa ipotesi la [2a] diviene:
- AJA() = & () AAF (1) + gy 18 AF (1-1) — Ay (1]
the si pud confrontare con la [4a] scritta appresso,
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non essere appropriata in una unitd di tempo sufficientemente breve,
come il trimestre, per l'esistenza di costi di transazione ¢ per le econo-
mie conseguibili con negoziazioni di ampio ammontare. Cid potrebbe
vesificarsi, in particolare, allorché lo squilibrio di portafoglio sia tra
titoli a reddito fisso e attivitd sull'estero, mentre non si desideri mo-
dificare l2 quota dei depositi.

Un secondo modo di estendere il tradizionale processo di aggiu-
stamento sugli stocks & di specificare il processo di graduale adegua-
mento direttamente sulla composizione della ricchezza. Si potrebbe
altresi formulare I'ipotesi che Padeguamento della composizione della
ricchezza sia ritardato anche da un «learning process »: definita
m;‘ (t) = ('_A_i(_tm)_

AF (1)
tempo t rispetto al totale della ricchezza, si potrebbe supporre che essa
si aggiusti al rapporto ottimale di lungo periodo & secondo il processo:

18] Ao () = v [& (8 — e (t-1)], ovverozag () =8 (1) + (1-y) & (t-1)

)* la quota ottimale della categoria As, calcolata al

In prima approssimazione si assume che il portafoglio si adegui
senza ritardi alla quota ottimale calcolata al tempo t, «(t); cid
implica che o () coincide con la quota osservata ai(t).

Pertanto la [3] si pud riscrivere nella forma:

o — ey =Y & (t) —Y %
QVVCro:
A () Ag(el)

A (1)
4] AF (t)  AF (i-1)

v & (t) — Kﬂt-l)

che ha lo stesso termine di sinistra della [2c] (7). E' intercssante
osservare che la [4] pud anche essere riscritta nella forma:
[4a] AA (1) = o (t) AF (t) — o (1) AF (t-1)

o (t-1) AAF (8) -+ AF (£) o5 (8) — o (t-1)]

= o (t-1) AAF (£) + v AF (1) [é (1) —au (1]
ove il primo termine di destra & la variazione in A; che risulta dalia
distribuzione dell'addizionale risparmio finanziario e il secondo ter-
mine indica il flusso richiesto per aggiustare gli squilibri sugli stocks,

al fine di avvicinarsi alla composizione desiderata di lungo pexiodo.
Ne risulta che sottoponend‘o a test le funzioni di domanda nella forma

() Cfr. nota 6.
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della [4] si prendono in considerazione, senza i problemi di stima
della [2a], le diverse velocith di aggiustamento pér la distribuzione
del flusso e per la eliminazione degli squilibri sugli stocks (8).

3. La specificazione delle funzioni di domanda e I'equilibrio del
bilancio dell’Economia

1’Economia ha una funzione di domanda per ogni singola atti-
vith ¢ passivitd finanziaria, con il vincolo che la somma delle
quantita domandate delle diverse attivitd e passivitd sia pari alla
sicchezza finanziaria netta. Se si assumono dati, come detto nel
paragrafo 1, il reddito, il consumo, gli investimenti e le variazioni
delle passivitd finanziarie, risulta determinato I'ammontare comples-
sivo delle attivitd finanziarie dell’Economia, sicché pud essere studiata
la ripartizione di questo aggregato tra le diverse categorie di attivitd
(As) con il vincolo che la loro somma sia pari alla ricchezza finan-
giaria lorda (AFT), resa al netto del circolante. Definendo:
AF = AFT — CIRC, ove CIRC:= circolante posseduto dall’Economia,
deve essere: -

[6] % A; = AF, ovvero Z A
AF

Tnoltre, devono essere uguali a zero le sommatorie dei coefficienti
di ogni singola variabile esplicativa nelle n funzioni di domanda.
Un primo procedimento per ottenere il rispetto di queste condi-
zioni, che garantiscono I'equilibrio del bilancio dell’Economia, & di
ricavare la specificazione della ennesima funzione di domanda utiliz-
zando il vincolo di bilancio [6], ¢ di supporre che il ruolo di « va-

(8) 81 potrebbe ora far cadere 'assunto che il portafoglio st aggiusti senza ritardi
alla quota ottimale g*t) calcolata al tempo t, inciudendo, ciod, oltre al « learning process »
un «rebalancing lag» .Cid perd porta a funzioni di domanda nelle quali la velocitd di
aggiustamento non ¢ pi una costante, bensi una variabile; sicché le equazioni divengono
von lineari, Poiché ¢id comporta notevoli difficoltd di stima e richiede I'nso di metodi di
«scanning», ci si limita, dato anche il limitato numero di osservazioni disponibili, - a
softoporre a test una versiofe modificata della [4a] nella quale si ammette la possi-
bilich che il coefficiente di oy (t—1) AAF(D) nella funzione [4a] sia diverso da 1; sicché
al posto della [4] st ottiene la seguente equazione da sottoporre a test:

5 Ay A1) — (3-1) Ap{e-l) AAF() Aq(t-1)
AT (t) AF (1) AF (t-1y AF(t) AF (1-1)
Tn veritd la specificazione {5] & solo un modo euristico di sovrapperre un graduale

aggéustamcnto dei nuovi flussi di risparmic senza introdurre un coetente processe di
graduale aggivstamento sugli stocks preesistentl connesso ai costi delle transazioni.

+ vy () —y
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riabile cuscinetto » nell’assorbire Ueffetto di variazioni della ricchezza
finanziaria sia svolto da una particolare attivitd. Cid pud esscre arbitra-
rio, particolarmente quando si studia la distribuzione della ricchezza
finanziaria tra diverse categorie di depositi. Nel caso di due attivith
finanziarie, ad esempio titoli ¢ depositi, assumendo il processo di ag-
giustamento {2] ¢ la funzione di domanda A, (t) = [e; + B
(R, — Ry)] AT (¢), dall'equazione della prima attivita:

[7a] Ay (1) =ver AF (1) + B (Ry-—Ry) AF (1) + (1) Ay (t-1)

ne risulta, utilizzando la [6}, la domanda della seconda artivitd, ciot
dei depositi che fungono da « variabile cuscinetto »:

Ay (t) =AF (t) — Ay (t) =
= AF (t) —ye; AF (t) — By (Ry-Ra) AF (1) — (1-y) A, (1)

Quest'ultima espressione pud essere riscritta nella forma (g):

[70] Ag (t) =1 (I-¢;) AF (t) + (L) AAF (1) +
— 161 (Ry-Ry) AF (8) + (1) Aq(t-1)

Dalla [7b] appare che la domanda dellattivitd A. ¢ funzione sia
degli stocks, sia della formazione di attivita finanziarie, in quanto &
influenzata dalla quota (1 —v) di AAF(t) che non fluisce immediata-
mente nell’attivitd Au

Alternativamente, si pud assumere una funzione di domanda del
tipo [4] ¢ ¢id permette di eliminare la restrizione che il compito di
« attivith cuscinetto » sia svolto da un solo strumento finanziario. In-
fatti, utilizzando la [4] si pud studiare laggiustamento graduale
di ogni categoria di attivitd finanziaria mediante equazioni di do-
manda simmetriche nelle variabili; nel caso di due sole attivitd finan-
ziarie, analogamente alla [7a] ¢ alla [7b], si hanno le due equazioni:

Ac(t) A1) Ay (t-1)

[8a] AF () AT (¢1) =ver 7y P (ReRy) —v AF (i-1)
Ay () A1) Ry As(tD)
[8b] AF () AF (o)) =y ca—7Y By (Re-Ry) —v AF (1)

Nel caso di ripartizione della ricchezza finanziaria tra due
attivitd (o gruppi di attivitd) i valori di y nelle due equazioni sono
necessariamente uguali. Il rispetto dell'equilibrio del bilancio implica

(9) J. Tosm & W.C. Bramvarp, art. it p. 1.
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che: ¢14ca—1 e che i coefficienti fi siano uguali. Si deve pero ricor-
dare che i coefficienti della [8a] e [8b] sono ottenuti nelPipotesi che
il flusso di nuovo risparmio si ridistribuisca secondo la composizione
di equilibrio entro l'unita di tempo considerata.

Abbandonando Tassunto di aggiustamento istantaneo ‘del fusso
di risparmio, come nel caso della [2b], si pud ottenere il rispetto
delle condizioni che garantiscono Iequilibrio del bilancio dell’Eco-
nomia, seguendo un procedimento analogo al primo proposto, ciog
ricavando la specificazione della ennesima funzione di domanda uti-
lizzando il vincolo di bilancio [6]. Sempre nel caso di due attivita
finanziarie, data la funzione di domanda della prima categoria di
attivitd (10):

[9a] Al_ (t) = gz ¢y AF (t-1) + g, By (Ry-R,) AF (-1) +

0 A e A

ne risulta, utilizzando la [6], la domanda della seconda ateivitd:

[9b] Ag (t) = gy (1-c1) AT (t-1) — ga By (Ry-Ry) AF (t-1) 4
p g, Aultl)
+ (1-ga) Ay (t-1) + AAT — g AF (L) AAT (t)

Sommando la [ga] e la [gb] si ha infatti:
Ay (D) + Ag (1) = gp AF (1) -+ (L-gs) AF (t-1) + AAF () = AF (t)

Le cquazioni {7a, b], [8a, b], [ga, b] sono state ricavate nel
caso semplificato di due sole categorie di attivitd finanziarie; per un
numero di attivitd superiore a due si pone il problema di abbando-
nare P'assunto che la rapiditd di aggiustamento sia uguale nei diversi
mercati. Considerando tre attivitd, ad esempio depositi, titoli a red-
dito fisso e attivitd sull'estero, ci si pud attendere a priori che la
rapiditd con la quale si aggiusta uno squilibrio tra depositi ¢ titoli,
ovvero tra depositi e attivitd sull’estero, sia supetiore alla rapidita
con la quale si ridistribuisce la ricchezza per variare le quote relative
dei titoli ¢ delle attivitd sull’estero, a paritd di quella dei depositi.
Cid almeno allorché la velocitd di riadeguamento della composi-
zione della ricchezza & determinata dal costo delle transazioni. Nel

(10) La [g] & ottenuta dalla [2b] moltiplicando ambo i membri per AF(t— 1} som-
Tnan'do ad ambo i membri As(t —1) ¢ sostituendo § con le sue variabili esplicative (cfr. [x]»
2 pilt precisamente, per semplificazione, con i tassi di interesse delle attivitd considerate.
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caso di tre attivitd, facendo riferimento alla [8a b], ovvero alla [4],
che & Ia forma di funzione di domanda sulla quale si sviluppa la
parte empirica del presente lavoro, per valori di y non uguali nei
diversi mercati, si hanno le tre cquazioni:

A AGD i . A
AF (O AT (1) =161 + 11 Bra (Ry Ro) + 11 Broa (Re-Ra) — 11 M—AF (1)
Az (t) L Az (t'l) _ . _ 5 _ Az (t‘l}
AF (1) AF (&-1) =C—Ya Pant (Bq Ry} + e Pars (Ry Ry) —7a ——"“AF (1)
Ag) Ayl Y Y (o)
AF (1) AF (1) Y3Cs — s Pas1 (Ry-Rg) — 3 By (Ra a) —Ys AF (1)

ove: ¢1+Cz+cs=1. Inoltre, per vy # va 7 Ys, SC 8 vuole il rispetto
delle condizioni di equilibrio del bilancio dell’Economia nel lungo

riodo, ciod Bus = Ba; Busa; = Basts Pas = Pasg, si deve ammettere
che Teffetto di breve periodo delle variabili esplicative sia differente
nei diversi mercati. In altri termini, la simmetria nei diversi mercati
degli effetti di lungo periodo di variazioni dei tassi di interesse
diviene incoerente con la simmetria degli effetti di breve periodo.
Volendo mantenere la stessa specificazione per le funzioni di do-
manda delle diverse attivitd, si puo ottenere il rispetto delle condizioni
di equilibrio del bilancio, sia nel breve, sia nel lungo periedo, solo
nell'ipotesi di y; = va = va

4. Risultati empirici

41 Stime indipendenti delle equazioni
Oggetto dei tests statistici ¢ la distribuzione della ricchezza
finanziaria tra le seguenti categoric di attivita dell’Economia:
a) depositi, definiti come somma dei depositi bancari € postali;

b) titoli a reddito fisso, definiti come somma dei titoli di
Stato, delle obbligazioni emesse da istituti speciali e delle obbliga-
zioni emesse da imprese non finanziarie;

Q) attivity sullestero, definite come somma degli investimenti -

diretti ¢ di portafoglio ¢ delle rimesse di banconote.

Un’analisi empirica dei flussi finanziari e della composizione della ricchezza, ecc. 59

Sono state anzitutto sottoposte a test le singole equazioni di
domanda nella forma della [4], senza imporre restrizioni sui coeffi-
cienti dirette a soddisfare I'equilibrio del bilancio, e i risultati sono
riportati nella tav. 1.

ILa domanda di depositi, la domanda di titoli e quella di atti-
vitd sull’estero sono spiegate in funzione dei tassi di rendimento delle
diverse attivitd, di una misura della instabilith di questi, delle aspet-
tative sui tassi ¢ sul livello dei prezzi ed infine della ricchezza fi-
nanziaria. Anche il reddito appare tra le variabili esplicative, in
quanto « proxy » delle transazioni, che richiedono mezzi di paga-
mento o altre attivitd altamente liquide.

Gli argomenti delle tre funzioni di domanda sono gli stessi,
salvo per quanto riguarda le aspettative sui tassi di rendimento ¢ a
instabilitd di questi che si suppone influenzino solamente la com-
posizione della ricchezza tra depositi e titoli; inoltre, nella domanda
di attivitd sull’estero & stata inclusa anche una « dummy » per tener
conto degli effetti della politica fiscale.

Dai risultati esposti nella tav. 1, ottenuti stimando separatamente
le funzioni di domanda di depositi, titoli ¢ attivitd sull’estero, si rileva
che vi sono due segni errati: il primo relativo alleffetto sui depositi
delle aspettative circa Pandamento dei tassi di interesse delle obbli-

* gazioni e il secondo rclativo all’effetto sulla domanda di titoli a

reddito fisso del differenziale tra il rendimento delle obbligazioni e
quello delle azioni sul mercato dei capitali U.S.A.; in verita Teffetto
quantitativo di quest’ultima variabile ¢ molto piccolo, sicché potrebbe
essere trascurato. Inoltre, dai risultati della tav. 1 si rileva che non
viene rispettato V'equilibrio del bilancio dell’Economia, sia nel breve,
sia nel lungo periodo. Infatti la somma delle costanti, che indicano
la quota desiderata di ciascuna attivitd sulla ricchezza finanziaria
non ¢ pari ad uno, € la somma dei coefficienti delle altre variabili
esplicative non & pari a zero (1r). Per la valutazione degli effetti
delle diverse variabili esplicative si rimanda alla tav. 1 A.

. (11) 8i ricorda che sottostante alle funzioni presentate nella tav. 1, ovvero alla fun-
zione [4], vi & Pipotesi di un aggiustamento istantaneo del nuove flusse di risparmio.

Altri tests statistici sono stati percid diretti ad ottepere informazioni addizionali
51‘1113: rapiditd con la quale it nuovo flusso di risparmio tende a distribuirsi tra depositi ¢
titali secondo la composizione desiderata di pid lungo petiodo, stimando le funzioni di
domalnda di queste due categorie di attivitd nella forma della [ga] e [gb]. La stima della
velocitd o aggiustaments del flusso sul mercato dei titol, e di riflesso sul mercato dei
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: | Tavora 1
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(T ’ RMG REUR RAES | ARMG-r | dF AF AFex | AFer | AF-r
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RDRCC = Tasso di rendimento medio sui depositi bancari, . I; = Tasso di variazione del livello dei prezzi.
RMG = Tasso di rendimento medio sulle obbligazioni degli Istituti speciali e sui titoli di s dp = Variabile « dummy » per gli anni 1963 e 1967-1970, |

RAES = Tasso di rendimente delle azioni sul mercato U.8.A,, come «proxy » dei rondiment ¥

REUR = Tasso di rendimento a breve termine sul tnercato dell’eurodollaro, !
mercati dei capitali esteri, ' ‘ ‘l
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4.2. Stime con coefficienti vincolati

Successivamente sono state stirnate le funzioni di domanda di de-
positi, di titoli a reddito fisso e di attivitd sull’estero, applicando appro-
priati metodi statistici al fine di assicurare Pequilibrio del bilancio
dellEconomia {cfr. paragrafo 3).

Nella tav. 2 appaiono i risultati relativi alle stesse equazioni
della tav. 15 in questo caso i coeficienti sono stati vincolati al rispetto
delle condizioni di equilibrio del bilancio, sia nel breve sia nel
lungo periodo, imponendo uguali velocitd di aggiustamento nei di-
versi mercati. Per ottenere questi risultati le equazioni di domanda
dei tre gruppi di attivitd finanziarie sono state stimate contempo-
rancamente, imponendo i vincoli sui diversi coefficienti. Implicita-
mente & stato imposto un vincolo anche sulla costante di regressione,
che indica la composizione percentuale desiderata delle singole at-
tivitd sul cornplesso della ricchezza finanziaria: infatti si rileva che
la somma delle costanti — nella soluzione di lungo periodo - ¢
pressoché pari ad 1, € cid in quanto la terza equazione non & indi-

depositi, risulta essere intorne a o5, ma non & significativamente diversa da 1. Per la
legenda si rimanda alla tav, 1!

TRF
= .076 —— .00509 (RDRCC-RMG) — .00783 ARMG-1 — .00994
AFT-1 ¢ 026) (.00588) (.00408) (.0105) AFI-1
: TRF-1  AAFI TRF-1
v 00196 P — .00066 oma 4 .572 . 4.
(.00090)  (.00031) (.478) AFI-1  AFI-1 AFI-1
R® =.927 D.W. 2.60 S.I. .00523
Y
e (185 - 00509 (RDRCC-RMG) + .00783 ARMG-1 |- .00994 ——— +
AFL-1 (120) (.00388) {.00408) - (.0105) ATI-1

AAFI TRF-1 D-1
+ .00196 P -} .00066 oMo + —— (1-.572 —H) +.739
(.00090)  {.00031) AFI-1 \ (478) AFI-1/ ~(139) AFL-1

R? = .927 D.W. 2.60 5.E. .00523

Si & infine sottoposta a test la funzicne [5], per avere una stima dell’aggiustamento
del nuovo Busso di attivich tra depositi, titeli e attivied sull’estero, benché, come gl
rilevato, il coefficients (§—1) non possa avere un significato preciso, per il moda con il

quale il processo di aggiustamento sui flussi & stato sovrapposto alla funzione [4]. 1 risultati
ottenuti usando questa specificazione sono infatti del tutto insoddisfacenti pet le funzioni

di domanda di depositi e di titoli a reddito fisso e migliorano solamente I'equazione di

domanda di atcivitd sull’estero. Il test cra comunque ditetto in particolare sul coefficientc
AAF(D)

: per gquanto riguarda le attivitd sull’estero  1’aggiustamentd

[
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pendente dalle prime duc (12). Dalle soluzioni di lungo periodo
delle regressioni, stimate per il periodo 1951-1970 (tavv. 2 € 24),
appare che la ricchezza finanziaria, cost come definita nel presente

lavoro, in equilibrio tende ad essere distribuita, per dati tassi di
interesse e livello del reddito nazionale, secondo le seguenti per-
centuali: 70 per cento in depositi, 18 per cento in titoli a reddito
fisso, 12 per cento in attivitd sull'estero (13).

E’ anche da rilevare che, diversamente dai risultati della stima
indipendente delle equazioni, sono stati ottenuti segni corretti per
tutte le variabili. Sulla base degli errori standard delle regressioni si
pud invece rilevare un peggioramento lieve ¢ trascurabile del grado di
accostamento dei dati teorici a quelli osservati.

I risultati delle tavv. 2 ¢ 2A sono di notevole interesse perché
permettona di csaminare sia Vampiczza dell’effetto delle diverse va-
riabili esplicative su una particolare categoria di attivith finanziaria,
sia Pampiezza con la quale lo stesso effetto si ripercuote con segno
opposto sulle altre attivith finanziarie. Cosi, le aspettative di aumenti
del livello dei prezzi causano uno spostamento dai depositi e dai titoli

—————a

del flusso sembrerebbe completarsi nel periodo considerato; pilt lento setnbrerebbe quello
sul mercato del titoli. _

La giustificazione delle diverse rapidith di distribuzione del flusse di nuovo risparmio
ta titoli e attivitd sull’cstero deve essere cercata in maventi diversi dai costi per le transa-
zioni ¢ dalle possibilitd di economic di scala; presumibilmente essa deve essere invece ticercata
nellé pilt rapida formazione delle aspettative c¢he influenzano il deflusso di capitali, quali

il timore di svalutazioni, approssimato dalla variabile P, rispetto alle aspettative che influen-
zano positivamente impicgo del risparmio finapziarie in titoli a reddite fisso, .

Le equazioni [5], [9a] e [gb] non migliorano percid la spiegazione delle funzioni
di domanda, che divengono invece di forma pilt complessa ¢ con maggiore collinearitd
fra le variabili Di conseguenza, anche per il fatto che le stime sono limitate all'impiego
di dati anmi, & ragionevole continuare I’indagine usando funzioni nella forma della [4],
assumendo ciot istantaneo Vagginstamento del flusso,

(12) i ricorda che il procedimento seguito nel patagrafo 3 per ricavare la specificazione
dell'equazione residuale wtilizzava Iz [6].

(13) La composizione delle attivity finanziarie dell’Economia {attivid liquide, titoli
a reddito fisso, attivith sull’estero) che si possono caleolare sulle comsistenze a fine 1970
sono le sepuenti: 6,9 per cento in depositi, 17,6 per cento in titoli a reddito fisso ¢
145 per cento in attivith sulPestero, Le stesse percentuali, alia fine del 1071, si avvicinano
maggiormente a quelle stimate: 68,8 per cento in depositi, 17,8 per cento in titoli a reddito
fidso = 13,4 per cento in auivitd sull'estero (clr.: Relaxione della Banca d'ltalia per il 1971,
Appendice statistica, bozze di stampa, tav, aPy7). Si deve perd osservare che queste composi-
zioni pereentuali non sono immediatamente confrontabili con le soluzioni di lungo periodo
delle costanti di regressione: per simile confronto si dovrebbe temer conto del valore di

equilibrio del rapporto ; inoltre non vi & motivo di ritenere che, fel lungo periodo,

U diffesenziali 1ra i tassi di rendimento si annulline,
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a reddito fisso verso le attivitd sullestero; Peffetto netto sui titoli &
maggiore di circa 1/3 rispetto a quello sui depositi e 1a somma dei
due effetti negativi determina un aumento esattamente pari nelle
attivita sull’estero. '

Indicazioni quantitative circa gli effetti delle diverse variabili
esplicative sulla domanda delle diverse attivitd finanziarie sono
esposte nella tav. 2A: da questa si rileva che nel corso di un anno
un aumento atteso di un punto nel tasso di variazione dei prezzi
causa, a paritd di altri fattori, una riduzione di 7o miliardi nei depo-
siti ¢ di 110 miliardi circa nei titoli a fronte di un aumento di 8o
miliardi nelle attivitd sull’estero. Si osserva che lampiezza di questi
effetti & limitata alla sostituzione tra le sole attivitd finanziarie consi-
derate, Se si amplia la definizione di ricchezza, includendovi le
azioni e i beni « reali », le aspettative di aumento dei prezzi causano
spostamenti addizionali dai depositi ¢ dai titoli verso quelle attivit
(azioni ¢ beni « reali») che non risentono del degrado monetario.
Inoltre, si & osservato che leffetto di aspettative di prezzi crescenti
incide pid ampiamente sui titoli a reddito fisso: un’ulteriore conferma
di cio si puo trarre dalle stime delle equazioni [ga] e [gb] (cfr. nota
11), che esaminano la ripartizione delle attivitd finanziaric solamente
tra depositi ¢ titoli a reddito fisso; in questo caso il segno delle aspet-
tative sui prezzi ¢ negativo per i titoli e positivo per i depositi, indi-
cando che, se non si considera la sostituzione a favore di altre attivit
finanziaric e di quelle reali, all’aumentare di P si accresce la pre-
ferenza per la liquidita, almeno come fenomeno di breve periodo. In
altri termini, si preferisce non investire in titoli a reddito fisso, vero-
similmente in attesa di impiegare le eccedenze liquide in investimenti
non soggetti al degrado monetario o in attesa di aumenti ulteriori-del
tasso a lungo termine. '

Analoghe considerazioni si possono fare esaminando Ueffetto del
reddito nazionale lordo sulle quantitd domandate-di depositi, titoli e
attivitd sull’estero. Dalla tav. 2A si rileva che per ristabilire P'equi-
librio un aumento del reddito di roc miliardi richiede, a paritd di
ricchezza finanziaria, un aumento dei depositi di 11 miliardi, per i
fabbisogno di mezzi di pagamento connesso aflo svolgimento delle
transazioni, e una pari riduzione nel complesso dei titoli e delle
attivitd sul’estero,

Gli altri risultati della tav. 2 pongono in evidenza leffetto dei

tassi di rendimento, dellampiezza delle loro fluttuazioni e delle
aspettative sui tassi.
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Nel paragrafo 2 si ¢ detto che la domanda dei divcrs.i ‘st\rumenti
finanziari & funzione dei rendimenti azzess sulle stesse artivitd ¢ sullc.:
qttivith alternative, Nelle stime sono stati utilizzati 1 Livelli dei tassi
di interesse correnti ¢ le variazioni degli stessi nel periodo prcc‘edcntc_:
queste due variabili, usate congiuntamente, approssimano 1 rendi-
menti aitesi, che non sono, ovviamente, osservabili:

Rf ~ R (t) - AR; (t-1) = Ry (t) + Ry (1) — Ry (t-2)

La variazione di un punto nel differenziale tra il tasso di rendi-
mento dei depositi e quello dei titoli (14) causa uno spostamento tra
ueste due categorie di attivita, nel corso di un anno, per circa
s00-600 miliardi (tav. 2A). Questo effetto & perd quasi neutralllzzatq
se andamento passato dei tassi di interesse genera aspettative di
ulteriori variazioni degli stessi: Paumento di un punto del tasso
di rendimento dei titoli nel periodo preccdente (ARMQ— 1) dc.ter-
mina infatti, nel breve periodo, aspettative estrap‘olat'%ve 'd1 un u-lterlorc
aumento, causando uno spostamento dalle obbligazioni verso 1 depo-
siti delPordine di 500 miliardi in un anso. .

Le oscillazioni del corso dei titoli (oua) (15), che modificano la
rischiosith degli investimenti mobiliari, sono importgnti nel ridurre (0
sumentare nel caso di maggiore stabilitd dei corsi) la ‘.d'oma’mda di
obbligazioni. L'effetto di oua e moltp stabﬂ.c ed e d.ell’o.rdmc di 50 mi-
lardi per ogni punto percentuale di maggiore ciscﬂl'azmn‘c\dc;ll indice
calcolato: Vampiezza degli effetti della instabilitd dei corsi & rilevante,
se si considera che in alcuni anni il valore di oue ¢ stato clc\jato (16).
In aleri termini, condizioni ordinate del mercato dei capita.h.concor:
rono a determinare in modo ampio e significativo la sottoscrizione dei
titoli a reddito fisso. - o

Lleffetto sulla domanda di depositi conseguente alla variazione
di un punto nel differenziale tra il tasso medio di rendimento dei

{12) Calcolato come tasso di rendimento medio sulle obbligazic.mi _degl'i isti.tuti’.spcmal:
e dei titoli di Stato (RMG). Si deve osservare che le stime dei coefficienti dei tassi d’interesse
sono influenzate da un «bias» di equazioni simultanee, in guanto, come detto m.:l para-
grafo 1, 1a struttara esistente dei tassi concorre a determinare le composizione della ticchezza
finanziaria, ma, contemporancamente, la domanda delle diverse atrivitd influenza la struttura
dei tassi di rendimento,

{15) La misura delle oscillazioni nei cotsi dei titoli & stata oftenuta come rapporto tra
una media dei corsi massimi e una media dei corsi minimi nell'anno delle obl:'rhga-
zioni, Come si vedrd in seguito, anche in tal caso, sia per ridutre Pincidenza .dclla simul-
tancith delle relazioni, sin per facilitare le previsioni, si & successivamente impicgata la
stessa variabile, calcolata per il periodo precedente,

(16) Ad esempio, nel 1960, il valore calcolato di oma ¢ di 14.33.
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depositi bancari (RDRCC) e quello delle disponibilita a breve termine
sui mercati esteri (17) ¢ stimato dellordine di 120 miliardi nel corso
di un anno; per ristabilire Tequilibrio si deve perd verificare uno
spostamento di circa 4oo miliardi tra depositi allinterno e depositi
all'estero o sul mercato delleurodollaro. Questa differenza tra Pag-
glustamento di breve periodo ¢ quello di equilibrio & sovrastimata, in
quanto, come gid detto, le regressioni della tav. 2 sono state calcolate
imponendo uguali velocitd di aggiustamento nei diversi mercati.
Come appare dalle tavv. 1, 3 ¢ 4 I'adeguamento pi rapido ai valori
desiderati si riscontra infatti nel mercato dei depositi, mentre quello
pitt lento si verifica nel mercato dei titoli a reddito fisso; quest'ultimo
contribuisce a ridurre le velocita di aggiustamento allorché esse sono
vincolate ad essere uguali nei diversi mercati. Percid leffetto sulle
domande di depositi, da un lato, ¢ di attivitd estere a breve, dallaltro,
che si verifica in un anno, in seguito alla variazione del differenziale
di rendimento, pud ritenersi pit vicino a quello richiesto per ristabi-
lire equilibrio. Indicazioni in tal senso sono fornite dalle tavv. 1, 3 ¢ 4,
nelle quali appaiono stime calcolate senza imporre uguali velocitd
di aggiustamento nei diversi mercati.

Insoddisfacente ¢ la stima delPampiezza della sostituibilitd tra
titoli a reddito fisso ¢ attivitd sull’estero, calcolata in funzione del
differenziale tra il tasso medio di rendimento delle obbigazioni e
dei titoli di Stato italiani ¢ un indice del rendimento del mercato
azionario statunitense (18). Necessariamente l'ampiezza della cla-
sticitd della domanda di obbligazioni italiane al variare del rendi-
mento sul mercati dei capitali esteri, approssimato nel modo suddetto,
¢ risultata molto piccola e non molto significativa.

Infine ¢ stata abbandonata T'ipotesi di uguale rapidita di aggiu-
stamento nei diversi mercati e si ¢ imposto il rispetto dell’equilibrio
del bilancio dell'Economia solamente per quanto riguarda gli effetti di
breve periodo (tavv. 3 e 3A). In questo modo si & migliorato lieve-
mente J'adattamento dei valori teorici a quelli osservati, ma si & perso
il fondamentale requisito dell’equilibrio del bilancio del’Economia
nel lungo periodo. Velocitd di aggiustamento (y) pitt simili nei diversi
mercati sono state ottenute introducendo la variabile ome calcolata

“(17) Approssimato con un indice del tasso di rendimento a breve termine sul mercato
dell’eurodollaro (REURY). - .

(18) 5i & dovuto ricotrete all’indice del rendimento del mercato azionario statual
tense a causa della non disponibilith di un buon indice ponderato del rendimento sul
metecati dei capitali esteri,
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per ‘il periodo precedente (tavy. 4 e 4A); in tal modo si ¢ ottenuto
anche un minore scostamento dei risuleati dalle condizioni richieste
dallequilibrio del bilancio del settore. E’ interessante rilevare che,
anche quando le soluzioni di lungo periodo non sono vinco'late‘ al
rispetto dell’equilibrio del bilancio dcll’Ef:onomia, il mctqdol d} stima
seguito migliora notevolmente l’appross1maz1qnc al!e conf:hz‘mm 1i-
chieste per Pequilibrio del bilancio e corregge 1 segni errati risultanti
con il metodo tradizionale della stima indipendente delle diverse
equazioni (tav. I). ' o

Un altro importante vantaggio del metodo di stimare contempo-
rancamente le equazioni delle diverse categorie di attivita che com-
pongono la ricchezza ﬁnanzaria ¢ di ridurre il numero ‘dei cc_)efﬁ:
cienti da stimare, aumentando il numero dei gradi di liberta. Cio si
civela assai utile allorché il numero delle osservazioni disponibili &
molto limitato (19).

5. Conclusioni

~ Con il presente lavoro viene proposto un metodo per stimare
coerentemente un modello finanziario, tendente a valutare la dimen-
sione ¢ la composizione dei flussi e della ricchezza finanziaria di un
scttore, Il metodo descritto & applicabile, oltre che al settore Economia,
al quale si riferiscono le funzioni di domanda che appaiono nel pre-
‘sente studio, anche agli altri settori, e tra questi, in particolare, al
sistema bancario.

~ Si ¢ fatto dapprima riferimento a un modello esplicativo della
formazione complessiva di attivitd finanziarie dell’Economia; suc-
cessivamente, supponendo Pesistenza di una struttura di preferenze
degli operatori di questo settore, si ¢ analizzato il comportamento
dell’Economia nella distribuzione dei flussi finanziari. Affinché: le
singole equazioni stimate siano coerenti tra loro & necessario che le

(19) Per 1I'Economia, definita come somma di Famiglie ¢ Imprese, si disponc di
sctie statistiche delle attivith finanziarie a partire dal rgs1; per il solo settore Famiglie si
dispone invece di stime dei Aussi finanziari a partire dal 1964 Con 8 osservazoni non &
possibile stimare equazioni che tengano conto dei diversi tasi di rendimento attesi, della
191‘0 variabilitd, delle aspettative sui prezzi e del reddito, Raggruppando le attivith finan-
Z'flriﬂ in tre ampie categorie e applicando il metodo di stima contempotanea delle funzjoni
di domanda si sono guadagnati gradi di liberth c¢he hanne permesso una specificazione
delle equazioni di domanda delle Famiglie pit vicina a quella sottoposta a test nel presente
lavoro; le verifiche empiriche compiute per il solo settore Famiglic non sono riportate nel
Prasente lavoro perch€ sono ancora ad uno stadio iniziale. !
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funzioni di comportamento siano dedotte da un unico schern.a teorico
: : Ty 3R ¢ che la loro specificazione sia ricavata tenendo conto del vincolo (ih
: = . [N —
g g > ¢ [ bilancio del settore. Nel presente lavoro si & mostrato come dCOD a
: & < ) S . PR, | -

: B = s o Spcciﬁcazmnc e il metodo di stima delle funz101}1 di domanda .p}rlo

é I § 3 g osti — possano evitarsi incongruenze delle stime econometric f,

1. —t : 4 . . .
£ | i possibili allorché le diverse equazioni sono stimate scparatamente ¢ la

" %8 “ ennesima & ottenuta residualmente (20). ) .
| . : fm N . . H H -
] == — § Nell'ipotesi di un processo di aggiustamento compiuto con rii
5 n W ng 4 g £l rimento alla composizione desiderata della ricchezza, sono state de-
I & g 8 1& M i i ; ioni di domanda perfettamente simmetriche nelle variabili
i 2 3 2 ! rivate funzioni di Ao P . . . ure
it ~ T &3 0 = e esplicative, che non richicdono una specificazione d1ve.rsa Illcpplcl1
IR = o Vg . ’ Ly o
il Ig £8 §¢ . g [8 T per la « variabile cuscinetto » (21). E r1su1ta‘to flgcvole, in ta m'(in_ a,
i pefl . e = o g R stimare contemporaneamente tutte le equazioni, anche la ennesima,

- R T a o ; . Pl H _ i i T1Ie
S N g8 g8 T ? g k i cui coefficienti dipendono dalle prccedcnt,l (n 11) cquajlffi)l_,lc lmp(()iel

i o . -2 T u . . : L o] is ili 11ancio ”
a p — = g al 5 i vincoli necessari affinché sia rispettato l'equilibrio de
o oo o8 o] g 218 ) 1
e 3 8 g g o0 ] R PEconomia (22 . . . .

‘ - 3 8 IR . . i : he assi-
gt k i 5 ;ln — = Le stime econometriche pitt sodd1§fgc.cnt1 s0no qu;ll.t: lC A
B : & ¢ F R s g curano la coerenza tra le diverse equazioni (tavv. 2 ¢ 2/ ) le 11

i il - 2 ) * . ¥ -

i = >"|5 g 3 < ! ! zioni quantitative che esse forniscono sono state descritte ne par'il

v Nl . N . . )

| B %5 iy 5 & % grafo 4.2. Queste stime permettono di esaminare sia leffetto c!le de.

i w & 2 9 3 2|« + 11s s s ! i oria ai

X = ﬂli s ' = L diverse variabili esplicative hanno su una parnclolaf'e ;«fﬁﬁ: e

| APt T \ essiva

. = P = o N o attivitd sia gli effetti di segno 0 PP\OStO € COmplcs: I ic’chezza

¢ T8 g3 a8 g E stesso ammontare sulle altre attivitd che. compongono la ricch e
‘I 2 R ' ! finanziaria. Per ottenere questi risultati i coeflicienti .dcl.lc varial 'i;l
M = T e w =R S 2lg esplicative sono stati vincolati al rispetto delle cond1zlf>1n1 di tt:qm dl:
| . LA o+ B =] s . . . : X iodo: sto » Q1

: gg £ 8 g3 g gl brio del bilancio, sia nel breve, s1a_dnc1 1un.go periodo; llicc C(l)ocitﬁ o

] ) g3 g8 I : izione & stato di avet dovuto imporre uguali ve
; = questa restrizi o
| = . TR ; ssioni con
] (_',g e T e A g ®lEF aggiustamento nei diversi mercati. Confronta&ndo le regre et
g 2 g8 L . : man -
g 5 ) © 3 . 0l coefficienti vincolati (tavy. 2, 3, 4) con quelle effettuate stimar erva
! 2 ” pendentemente le singole funzioni di domanda (tav. 1), st oss
o
: i & 28 & 5 2] G . o . .
' E = g é c‘» 5 ? 1 | (20) In questo caso, esplicitando — tramite il vincolo di bi‘ianclo C'lﬁl sctrore
: E = i coefficienti della equazione residuale, non stimata, si pud verificare se i cocffmenn d;{ regrc;-.
Y 2R 9T 9% & g %8 sione impliciti contraddicono la coerenza delle scelte del settore, o esprimonc ¢ c.t:l‘ I.l
. 35 G A 1 = = dimensioni non ragionevoli. L’esplicitazione delle funzioni di comportam_cntons;;i; z“::
. | @ ) ipplicata al modello MBI, ha infatti permesso di porre in lucelalainzi (;m(:{[::]la politica
L | - -l . risultati non molto attendibili, Cfr.: Banca p’Iravis, Gruppo per lo stu f Roma
i ' T L1y o monetaria e fiscale: Un modello economeirico dell'economia italiana (M:BI),' e :;’anziart'c;
! 08 QI [; EZ % &]' % . 1970; C. Gumsurra, Alewnc osservazions mh’a; stm.trlum del :cx.tare mon'clmmo :) b |
: ] F‘a_é AT = < A ﬁ & l 2 El% B del modells sconometrico MBI {«Rivista d.l. politica economica », aprile 1971).
. g8 ! [ I . ) : (a1) ]. Tosv & W.C. Bramnarp, ar?. cit, . e a orior
] ’ :>-_‘§‘ ; E 5 C . (22 In realth per alcune wvariabili csp!lca.tlve & stata accettata la restrizio p
D’@ EI% B di un coefficiente nullo in una delle equazioni,
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infatti che i valori stimati delle velocitd di aggiustamento, in parti-
colare nel caso dei depositi, si riducono sensibilmente allorché viene
imposta la coerenza tra le diverse equazioni. :

Le variabili usate per spiegare la composizione della ricchezza
finanziaria sono quelle che derivano dalla teoria delfle scelte di porta-
foglio, vale a dire i tassi di rendimento ¢ le loro variazioni attese,
una misura del rischio e il tasso atteso di variazione dei prezzi.
Inoltre, la composizione della ricchezza finanziaria & spiegata in fun-
zione del reddito.nazionale, come indice del volume delle transazioni,
e dei provvedimenti di natura fiscale, che possono distorcere la strut-
tura desiderata della ricchezza, E’ stata anche formulata Dipotesi
(confronta paragrafo 2) di dipendenza della composizione desiderata
delle attivitd finanziarie dell’Fconomia dalla distribuzione della ric-
chezza tra i diversi operatori, Purtroppo la mancanza di un indice
della distribuzione della ricchezza non ha consentito di sottoporre a
test questa ipotesi; peraltro non si & rivelato utile approssimare il sud-
detto indice con la quota del reddito spettante al lavoro dipendente,
in quanto modificazioni nella distribuzione del reddito influenzano
solo I'allocazione del nuovo flusso di risparmio e non quella degli
stocks preesistenti. _ _

Una limitazione dell’analisi empirica presentata in questo lavoro
deriva dal non avere incluso le azioni tra le componenti defla ric-
chezza fnanziaria (quest'ultima ¢ stata infatti definita come il to-
tale dei depositi, -titoli a reddito - fisso e attivitd sull'estero’ posse-
duti dall’Economia). Iesclusione -ha reso possibile non considerare
Pefletto di variazioni della ricchezza derivante da guadagni o perdite
in conto capitale sulla domanda delle diverse attivitd finanziarie. E’
perd in corso di studio la possibilith di integrare nell'analisi delle
determinanti della composizione della ricchezza finanziaria anche
quest’ultimo effetto, addizionale ¢ verosimilmente diverso rispetto a
quello connesso al flusso di risparmio finanziario.

F. Mobicriant - F. Corura
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Tavora TA

QUANTIFICAZIONE DEGLI EFFETTI DELLE PRINCIPALI VARIABILI ESPLI-
CATIVE SULLA DOMANDA DI DEPOSITL, DI TITOLI A REDDITO FISS0
E DI ATTIVITA’ SULL’ESTERO

(in miliardi di lire}

' . RDRCC- | RDRCC- | RMG- .
Vﬂl‘iﬂbi]e AF REUR RMG RAES ARMG-I Oug P Y
dipendente .
ber @ | o @ 6 o) @ | o| e
D 413 426 — 191 61 | —165 5,1
TRF . — 719 -5 — 464 | — 32| —120| —1p4
‘AFE —235 —15 184 | —19
Soluzione di lungo periodo
D 6g,1 606 624 — 254 By | —z41| 75
- TRF 14,8 ~3559 —28 —22g2 | —155 | —598 | —69
AYE 1,5 —772 —49 6og4 | —6,2

(1) Per una variazione di un punto,

(z) Per una variazione di 100 miliardi, La valutazione dell’effetto di breve periodo
della ricchezza & stata omessa; ncll’ipotesi estrema che gi(t—1) sia uguale alla costante ¢
della funzione di domanda delP'attivith iesima, Peffetto di breve periode di una variazione
di AF & pari a quello di lungo periodo.

_ Tavors zA

QUANTIFICAZIONE DEGLI EFFETTI DELLE PRINCIPALL VARIABILI ESPLI-
CATIVE SULLA DOMANDA DI DEPOSITI, DI TITCLI A REDDITO FISSO
E DI ATTIVITA' SULI’ESTEROC

(in miliardi di lire)

'RDRCC- | RDRCC- | RMG-

Variabile | AF | ppur | RMG | RAES | ARMG | o | P | Y
dipendente - - -
(2) 0] (1) (n ( (1) () 2
D 19 569 503 so| o] 32
TRE — 569 5 — 503 | — 50 —108 | — 14
AFR 119 — g 178 | - 1,8
Soluzione di lunge périodo
D 69,3 407 1942 1719 w1 | ~235| o
TRE | 184 1942 17 —1719 | —wr | —369 |~ 48
AFE g | —407 —17 S04 | — 62

(1) Vedi tavola rA.
(2) Vedi tavola 1A.
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1 Tavora 3A
QUANTIFICAZIONE DEGLI EFFETTI DELLE PRINCIPALI VARIABILI ESPLI- {
CATIVE SULLA DOMANDA DI DEPOSITI, DI TITOLI A REDDITO FISSO i
E DI ATTIVITA® SULL’ESTERO
(in miliardi di lire)
o RDRCC- | RDRCC- RMG- .
Vﬂrlab.llf: AT REUR RMG RAES ARMG“ I Tua P Y
dipendente
) (® (1) () 9] n | @ (2

:?: i D 225 505 362 5o | ~102 3.8
TRF — 505 i — 362 | —s50] —102 | —14
—225 '
i . AFE ) - 204 | —24
i‘i Soluzione di lungo periodo
i D 69,2 513 1146 B2y 114 | —229 87

) TRF 21,0 —2a8y2 38 —a037 | 286 —s579 | —%9
i AFE 122 | —639 —1g 579 | —68

} (1) Vedi tavola rA,
-k (2) Vedi tavola 1A,
i :
Tavora 4A

QUANTIFICAZIONE DEGLI EFFETTI DELLE PRINCIPALI VARIABILI ESPLI-
I CATIVE SULLA DOMANDA DI DEPOSITIL DI TITOLI A REDDITO FISSO
T E DI ATTIVITA’ SULL’ESTERO

(in miliardi di lire)

sy RDRCC- | RDRCC- RMG- .
Yariabllc ‘ AF REUR RMG RAES ARMG-I Tuc r Y -
dipendente .
' {2y &) ) (9 (0 &) (0 @)
D 165 413 388 41| — 70 3,6
TRF —413 2 — 388 e 4X | =133 | —I,0
AFE - 105 -2 203 | —2,6
Soluzione di lungo periodo
D 68,5 388 967 891 g6 | —165 85
TRF 19,7 —1770 12 —1655 | —177 | —S73 | —43
AFE 138 | ~496 -~ 8 6 | —78
(1) Vedi tavola 1A, - i
(2) Vedi tavola 1A. . FM.-F.C -
t






