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[-VERSIONE PRELIMINARE -]

1. Introduzione

Nell'ultimo ventennio il tasso di risparmio dellenfiglie italiane si € dimezzato, da oltre il 25%
all'inizio degli anni novanta al 12,5 nel 201Mopo essere risultato storicamente elevato in un
confronto internazionale, risulta ora inferiore wellj registrati negli altri principali paesi dedfea
dell’'euro (Fig. 1A).

La flessione del tasso di risparmio riflette, a sumdta, il ristagno ventennale del reddito
disponibile delle famiglie e la contestuale maggimbustezza della spesa per consumi (Fig. 1B).
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Fonte: per I'ltalia, elaborazioni su dati Istaty fee Germania e la Francia, elaborazioni su dath@ésione europea per gli anni 1990-1994 e su
dati Eurostat per il periodo successivo.

Nota: | dati sul tasso di risparmio sono corregti [a variazione delle riserve dei fondi pensiorsé iferiscono alle famiglie totali — composteldal
famiglie consumatrici e da quelle produttrici (irape individuali, societa semplici fino a 5 adddittieri professionisti) — e alle Istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie.

A fronte di questa evidenza, il presente lavorprepone di indagare le determinanti di un calo
cosi marcato, ricercandole fra alcuni dei fattarcambiamento che hanno interessato I'economia
italiana nell’'ultimo ventennio e si sono riflessa sulla dinamica del reddito, sia su quella dei
consumi. L’analisi si € concentrata: i) sui mutathedemografici (invecchiamento della
popolazione e allungamento della speranza di vidagul brusco calo dei tassi di rendimento reale
del capitale e sul prolungato indebolimento deladpttivita totale dei fattori (TFP), con riflessi
sulla capacita di crescita e di generazione diitedttl paese; iii) sui guadagni e sulle perdite in
conto capitale realizzati sulla ricchezza detewlaiée famiglie (sia finanziaria sia immobiliarey) i
sugli effetti della Grande Recessione del 2008-09.

! Banca d'ltalia. Servizio Studi di congiuntura difica monetaria, Via Nazionale 91, Roma.
antonio.bassanetti@bancaditaliecitncetta.rondinelli@bancaditalia filippo.scoccianti@bancaditalia. it
(corresponding author).

2|l dato riguarda le famiglie totali - che includpsia le consumatrici sia le produttrici (questéme definite come
imprese individuali, societa semplici fino a 5 attigdiberi professionisti) - e le Istituzioni seszscopo di lucro al
servizio delle famiglie. Per le sole famiglie comatrici (aggregato disponibile unicamente per liddg il saggio di
risparmio & sceso da oltre il 25% della meta dmgti ottanta all'8,9 nel 2010.
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Rispetto al dibattito piu recente, il contributarfito dal presente lavoro € duplice. In primo
luogo, si considera congiuntamente, in un unicdesio analitico, I'impatto esercitato da un’ampia
gamma di determinanti del saggio di risparmio, malelle quali gia prese (separatamente) in
considerazione dalla letteratura (come i guadagmérdite in conto capitale, la demografia, la
debolezza del reddito). In secondo luogo, si inelfrd di esse il tasso di rendimento del capitale (
il suo legame con la TFP), fino a ora trascuratoddaattito italiano, ma che risultera giocare un
ruolo importante.

Lo strumento di analisi € un modello a generazisovrapposte con agenti eterogenei,
sviluppato originariamente da Aiyagari (1994) eergemente applicato alle dinamiche del saggio
di risparmio, in particolare delle famiglie giapgsn da Hayashi e Prescott (2002), da Céteal.
(2006, 2007) e da Brauet al. (2009). Il modello é calibrato sui dati italiarli fane di replicare
alcuni aggregati economici nel 1991, anno inizidd’analisi. Successivamente, sulla base delle
decisioni ottimali degli agenti a fronte della dimaa esogena dei tassi d’interesse, della demagrafi
e dei prezzi delle attivita finanziarie e realipierra endogenamente il tasso di risparmio luwngo
transizione ventennale.

Uno dei principali pregi di questa categoria di mlice quello di replicare, se ben calibrati, sia
le dinamiche economiche disaggregate relative adtagterogenei (ad esempio per eta e quintile di
reddito), sia gli andamenti macroeconomici, ottemmoime integrale della massa di agenti nella
distribuzione di equilibrio. La coerenza interndl’dpparato analitico consente di disporre di un
guadro molto ricco e di avanzare alcune linee pratative. Queste ultime devono comungue essere
valutate tenendo conto che, allo stadio attualepabello non considera I'eventuale presenza di
consumo insopprimibile, diabits in consumptigrdi motivi di risparmio legati al lascito di erédlj
temi che faranno parte dell’lagenda di ricerca futur

| risultati esposti in questo lavoro sono per lgogeate basati su un modello di equilibrio parziale
in cui i fattori di cambiamento elencati in preceda sono considerati come variabili esogene. Cio
consente di stimare quanta parte della diminuzideletasso di risparmio osservata nell’'ultimo
ventennio é attribuibile, in ogni anno, a ciascaitaire.

Inoltre, la ricerca e stata approfondita estendehahodello a un contesto di equilibrio generale,
rendendo endogeno l'andamento del tasso di rendimdal capitale che, nella prima fase
dell'analisi, viene individuato fra le cause prip&ii del calo del saggio di risparmio. La flessione
dei rendimenti appare in buona parte riconducibllenarcato indebolimento subito negli ultimi
vent'anni dalla produttivita totale dei fattdrquest’ultima, quindi, rientrerebbe indirettamefngele
principali determinanti della flessione del sagdjioisparmio aggregato.

La ricerca si chiude con la presentazione di alag@nari alternativi per il futuro, volti a
descrivere sotto quali condizioni sia ipotizzahiie'ulteriore riduzione del tasso di risparmio,
piuttosto che una sua stabilizzazione, se non iftddir un suo recupero almeno parziale.

2. Il modello

| consumatori

Il paper si basa su un modello a generazioni spaste conperfect foresight L'unita
temporale di riferimento e I'anno. Gli individui mgaiono nel modello a 25 anni e vivono al
massimo 76 periodi (ovvero fino a 100 anni). Nstlinte iniziale della vita, gli agenti ricevono
un'eredita finanziaria dalla generazione precedgrite ciascun periodo di vita, inoltre, ogni

3 Cfr. Bassanetit al. (2004) e Bassanetti e Zollino (2010).

* Per un maggiore dettaglio descrittivo rispettaiarto riportato nel testo si veda, ad esempio, Sant (2010).

®> Al momento della morte, le attivita detenute daagente vengono liquidate e trasmesse all’eredeglitsibentra,
senza che il primo, quando ancora in vita, traagana utilita dal lascito di un’eredita. La probid di sopravvivenza
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individuo e dotato di un’unita di tempo che, dugafieta lavorativa, offre in modo inelastico sul
mercato del lavoro. Al fine di riprodurre I'evoluzie media e la volatilita del salario lungo il oicl
di vita, da un lato la produttivita dei lavorat@umenta in maniera deterministica in relazione
all'eta, dall'altro vi € unshockstocastico e idiosincraticn caratterizzato da una certa persistenza
a cui é sottoposto in ogni periodo il salario dastiun agente. Si assume che i mercati siano
incompleti e che quindi non esistano strumentifmari sufficienti per assicurarsi pienamente
contro talischock la cui presenza permette, in equilibrio, 'emeegaell’eterogeneita tra gli agenti.
Ogni individuo, infatti, variera le sue scelte witéili di consumo e di risparmio in funzione della
sequenza dshockal reddito che avra ricevuto lungo il ciclo diajitdifferenziandosi in tal modo
dagli altri agenti per la ricchezza accumulatastesio due tipi di attivi nei quali gli agenti posso
investire: uno finanziario e uno immobiliare.

In ciascun istante temporale gli individui, unataabsservata la propria produttivita, offrono
lavoro e capitale finanziario allimpresa (rapprasdéiva) produttrice di un bene di consumo non
durevole. Gli agenti ricevono un salasige (funzione delloshockidiosincraticoe e dell’'etaj) a
remunerazione del proprio lavoro e un interesseipmpitali finanziari prestati. Essi scelgono
quindi come ripartire il proprio reddito fra consam risparmio.

La spesa per consumi si compone dell'acquisto @elebnon durevoléc) e di servizi
abitativi. Questi ultimi, a loro volta, sono unanfioneg(.) di uno stock immobiliare che puo essere
di proprieta(h’) o in affitto (f).

Il risparmio pud essere destinato a nuovi investiinénanziari(a’) o abitativi(h’).® Ai fini
dell'acquisto della casa, gli agenti possono in@ebi facendo ricorso a un mutuo, il cui tasso si
assume essere uguale al saggio di remuneraziotieatteg piu un mark-up costante. Gli agenti
sono soggetti ad un vincolo di bilancio per cumiassimo ammontare di debito contraibile nel
periodo corrente deve essere tale da poter esg@Egato con certezza anche qualora I'agente
soffrisse del peggicshockidiosincratico fra quelli inclusi nel supporto Betlistribuzioné.

In ciascun periodo gli agenti, che squice takerssia sul mercato del bene sia su quello dei
fattori di produzione, sono dunque caratterizzatiedseguenti quattro variabili di stato: efs (
livello di produttivita del lavoro (shock idiosiratico ¢), ammontare di ricchezza finanziaria e
immobiliare detenutaa( e h, rispettivamente). Essi effettuano le proprie tecali consumo,
risparmio e accumulazione massimizzando il flugaditita attesa:

Eo{élﬁi‘lu(cj ,9(9); )}

dove le aspettative, condizionali alle informazidrgponibili al tempd, sono formulate rispetto ai
processi stocastici che regolano sia la produdtisia la sopravvivenZaln ogni periodo, le scelte
devono rispettare il seguente vincolo di bilanait@itemporale:

fra un istante temporale e quello successivo étickefra gli agenti appartenenti alla stessa coert®n € funzione di
altre caratteristiche dell’individuo quali reddiaicchezza.

® Le compravendite immobiliari sono soggette a caftitransazione non lineari che qualificano la it
relativamente scarsa della ricchezza abitativa.

" Nel modello le abitazioni svolgono quindi un depliruolo: forniscono servizi abitativi da cui stava utilita e
rappresentano al contempo attivita di investimento.

- SR (ca(9) -1 e
Si assume che la funzione di utilita sia del {pRRA: u(c, g(s)): 1 , doveo e il coefficiente di
-0

avversione relativa al rischio. Inoltre si assurne,@l momento della morte, I'utilita sia ugualeeso.
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c+a+h'=(1-7)w, E+(L- %)@+ {1-3")th+(L-1)CTr
con |I=0 sej > eta di pensionamento

| =1 altrimenti
a'=b(a,h,¢)

doved' (i = a, h) & il tasso di deprezzamento delle attivita detenlagli agentir & I'aliquota media
dei contributi sociali versati dai lavoratoflif sono i trasferimenti per pensionibg¢a, h, & il mite

endogeno di debito contraibile dall’agente.

In equilibrio, date le scelte ottimali di consurf@ dunque di risparmio) degli agenti e le
sequenze realizzate deglhockidiosincratici al reddito, gli individui si diffenzieranno per gli
stock di ricchezza finanziaria e immobiliare acclatidungo il ciclo vitale. Ne consegue che, in
aggregato, le grandezze economiche saranno ottatitdagerso un integrale della massa di agenti
rispetto alla distribuzione di equilibrio.

La tecnologia

Dal lato dell’'offerta I'economia € composta da ompresa rappresentativa che produce |l
bene di consumo non durevatemediante una tecnolog(K;,L;) a rendimenti di scala costanti,
dove K; e L; sono, rispettivamente, gli input aggregati di talpi (derivante dal risparmio degli
agenti) e di lavoro (la cui offerta e inelastich)impresa sceglie la combinazione di fattori
produttivi che risolve il seguente problema statico

Taﬁ){Y(Kt' Lt) - (r + J)Kt - WL(]

dover € il costo d’'uso del capitale al netto del depagzentod, mentrew e il salario per unita di
lavoro efficiente.

In sintesi, il modello include tre principali vabidi esogene: (1) il rendimento del capitale;
(2) la distribuzione per eta e la probabilita dpswvivenza degli agenti; (3) i prezzi delle atévi
finanziarie e immobiliari. Data la costruzione tearprescelta, gli effetti sul saggio di risparmigl
ventennio considerato sono i seguenti:
- la forte diminuzione nel rendimento reale del apitavrebbe contribuito per 7 punti
percentuali al calo osservato;
- la componente demografica avrebbe contribuito pid punto;
- i prezzi delle attivita finanziarie e quelli dellattivita immobiliari spiegherebbero,
rispettivamente, 3 e 1 punto percentuale di dimone del saggio di risparmio.

Nel complesso quindi, il modello riuscirebbe a iegule la gran parte del calo registrato nel
saggio di risparmio delle famiglie italiane nel odell’'ultimo ventennio.

3. Calibrazione e soluzione del modello

La strategia di soluzione e di impiego del modalléini dell’analisi € fondata su due fasi: la
prima di calibrazione, la seconda di simulazione.

La calibrazione del modello consiste nel fissarrmmaiametri in modo tale da replicare le
caratteristiche dellsteady stateniziale del’economia. Queste ultime sono sizdte dal valore
assunto nel 1991, cioé in avvio dell'intervallo fmmale considerato, dalle seguenti statistiche
aggregate: (i) il rapporto fra il capitale finanzeae il reddito disponibile; (ii) il rapporto frd
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capitale immobiliare e il reddito disponibile; iil livello del tasso di risparmio delle famigli@y)
la dispersione dei redditi da lavoro delle famiglie

Successivamente il modello viene simulato fino @@ impiegando, quale motore della
dinamica, l'andamento esogeno lungo lintero arenpgorale delle seguenti variabili: le
caratteristiche demografiche (distribuzione pesglali eta e speranza di vita), i guadagni (o le
perdite) in conto capitale sulla ricchezza siaririaria sia immobiliare, il tasso di rendimentoleea
del capitale (assunto inizialmente come esogen@iergso endogeno in una seconda parte di

approfondimento dell’analisi; cfr. se5.3.1 e 5.3.2; si & inoltre valutato I'impatto dello shock
negativo al reddito conseguente alla crisi finanaieternazionale del 2008-09.

La simulazione dinamica che ne consegue consemtgsdrvare I'evoluzione (endogena) del
tasso di risparmio lungo tutto il periodo di tramene, attribuendone i mutamenti all’impatto
esercitato, attraverso le scelte di ottimizzazidagli agenti, da ciascuno dei cambiamenti esogeni
presi in considerazione.

La plausibilita degli esiti e delle indicazioni fotre dal modello & data dalla capacita dello
stesso di fornire simulazioni che si mantengans$me: (a) al livello “effettivo” del tasso di
risparmio misurato dai Conti nazionali dell’lstadltte che al livello degli altri aggregati di
riferimento); (b) alla sua dinamica nel tempo; &d) alcune statistiche disaggregate dell’economia
ritenute rilevanti, quali la distribuzione del saggdi risparmio per eta o la distribuzione dei riéidd
per quintile.

Data la complessita delle equazioni di equilibrib,modello non pud essere risolto
analiticamente: si € quindi proceduto a un’analisnerica.

4. | dati

Ai fini della calibrazione del modello, i dati aggati utilizzati per la ricchezza delle
famiglie, sia finanziaria sia immobiliare, sonofdinte Banca d’ltalia; quelli sul reddito disponibil
e sul tasso di risparmio sono invece tratti daitCaei Settori Istituzionali dell’Istat.

Anche le variabili impiegate come esogene nel meseali simulazione del modello hanno fonti
varie: Istat per le grandezze demografiGHstat e Banca d'ltalia per il tasso di rendimeds
capitale finanziario, ottenuto implicitamente dapporto fra i redditi da capitale delle famiglie
(fonte Istat, formati da utili e dividendi distriibue interessi netti percepiti) e lo stock netto d
attivita detenute dalle stesse (fonte Banca ddjafi infine, per le statistiche disaggregate, come la
distribuzione del tasso di risparmio per eta oisarithuzione dei redditi per quintili, si & fattworso
all'Indagine sui bilanci delle famiglie italiansndotta dalla Banca d'Italfd.

5. I risultati

Ai fini di una maggiore chiarezza espositiva, dapprla descrizione dei risultati passera in
rassegna il contributo fornito da ciascuna vareab#gogena alla diminuzione del saggio di risparmio
osservata nell'ultimo ventennio; successivamenteosicentrera sull’effetto congiunto di tutte le
grandezze prese in considerazione; infine, si dardo dei risultati per categorie eterogenee di
agenti, per eta e reddito disponibile.

° L'intervallo di eta preso in considerazione perstatistiche demografiche & compreso fra i 25 B afni, che nel
modello rappresentano, rispettivamente, il momefhitingresso nel mercato del lavoro e la massimatdudi vita
possibile.

19 |imitandosi alla ricchezza finanziaria, il computmn include i rendimenti sulle attivita reali (faui quella
immobiliare).

| 'andamento del saggio di risparmio aggregato oisile dall'Indagine sui bilanci delle famiglie italianeondotta
dalla Banca d’ltalia puo risultare significativaneenliverso da quello ottenuto dalla contabilitaioaale dell’lstat (per
i motivi all'origine delle differenze, si vedano Ne Zizza, 2010, e Cifaldi e Neri, 2012). Per edaut pertanto, le
evidenze disaggregate oggetto di analisi (comas#d di risparmio per eta) sono state consideomi@ttutto dal punto
di vista qualitativo.
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5.1 La demografia

Parte della letteratura di riferimento ha indihattu nella demografia una delle possibili
determinanti del graduale calo del tasso di rispaiim Italia (si veda, per un contributo recente,
Brandolini e Rosolia, 2010). Sia la teoria econ@rs@ 'evidenza empirica indicano infatti che, a
parita di altri fattori, la propensione al rispaomdegli individui si riduce all’accorciarsi
dell'orizzonte di vita e a fronte del minore reddjiercepito rispetto a quello che caratterizzal'et
lavorativa.

Nel corso dell'ultimo ventennio la popolazione id@la ha subito un invecchiamento che,
sulla base dei dati pubblicati dall’'lstat, proseguiegli anni a venire (Fig. 2A): la quota di perso
con eta compresa tra i venticinque e i trentacirgjgeesa dal 22% del totale nel 1991 al 16% nel
2010; di contro, quella di ultrasessantenni € auateral 31 al 35%.

Al contempo, l'invecchiamento della popolazionet@t®s accompagnato da un contestuale
allungamento della speranza di vita, particolarmeaincentrato nelle coorti piu anziane (Fig. 2B):
negli ultimi vent’anni infatti la probabilita di poavvivenza annuale per la fascia di eta compresa
fra i 60 e gli 80 anni € aumentata fra I'l e i &hppyercentuali; quella degli ultraottantenni ha
registrato incrementi ancora superiori. Il consegeellungamento dell’'orizzonte di vita potrebbe
aver in parte compensato gli effetti negativi dellecchiamento della popolazione sul tasso di
risparmio.

Fig. 2
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

Nota: le eta riportate in ascissa sono comprese%r& 95 anni, che nel modello rappresentano, ttisamente, il
momento di ingresso nel mercato del lavoro e lasimas durata di vita possibile.

Il modello a generazioni sovrapposte ed agentogtarei impiegato nell'analisi consente di
tenere conto, tramite un’opportuna calibrazionegrdrambi i fenomeni. | risultati che ne derivano
vanno nella direzione attesa: da un lato, 'aumedeb peso relativo della popolazione anziana
avrebbe effettivamente determinato una diminuzibelesaggio di risparmio aggregato, nell’'ordine
dei 2 punti percentuali fra il 1991 e il 2010; ¢dtlo, nello stesso arco temporale, I'accresciuta
speranza di vita avrebbe esercitato un effettorgzibne opposta per circa 1 punto (Fig. 3).

Fig. 3
Tasso di risparmio effettivo e simulato sulla basdei cambiamenti demografici
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Se ne deduce che, del calo complessivo di 13 pentientuali subito dal tasso di risparmio
nel ventennio considerato, la componente demograficebbe contribuito per solo un punto.

Da un lato, il risultato appare in linea con quaméservabile in prima battuta in Francia e in
Germania dove, a fronte di andamenti demografioienali del tutto simili a quelli registrati in
Italia (Tav. 1), il saggio di risparmio e rimastepsoché invariato.

Tav. 1

Quote di popolazione per fascia di eta
(percentuale sul totale)

25-64 64 e oltre
1992 | 2010 [ 1002 | 2010

Italia 77,7 73,6 22,3 26,4
Germania 78,9 72,8 21,1 27,2
Francia 78,3 76,1 21,7 23,9

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
Nota: le quote sono calcolate sul totale della foppone compresa fra le
due fasce di etd; il limite di etd massimo consittesono 94 anni.

Dall’altro, I'impatto stimato della componente degnafica appare di misura inferiore,
seppure dello stesso segno, rispetto a quantoutdtger I'ltalia da Brandolini e Rosolia (2010), in
un’analisi econometria fondata su dati micro. Quastori tengono conto della componente di
invecchiamento della popolazione, ma non dellgjamento della speranza di vita, e non
controllano esplicitamente per gli altri fattorichmbiamento inclusi nel modello presente.

5.2 Il rendimento delle attivita finanziarie

Nel corso degli anni novanta, i tassi di intereeaeno subito una rapida flessione, piu
marcata in Italia che negli altri principali padsil’area dell’euro (Tav. 2). La riduzione si defsa
sui tassi di rendimento delle attivita finanzianiette detenute dalle famiglie, scesi su bassililivel
che sono stati mantenuti per tutto il decennio sssiwo (Fig. 4).



Tav. 2

Tassi di interesse reali a lungo termine
(media nel periodo indicato; punti percentuali)

Italia Francia Germania
1992-95 6,6 4,9 4,1
1996-00 3,8 34 4,2
2001-08 2,0 1,8 2,5

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
Nota: tassi di interesse su titoli di Stato decéndaflazionati con
l'indice armonizzato dei prezzi al consumo.

Le origini del calo dei tassi sono presumibilmentelteplici. Fra di esse, una parte della
letteratura riconosce un ruolo primario al procedsgraduale convergenza verso la creazione di
un’area monetaria comune (Baum e Barkoulas, 2006mfel M. e R. Kruse, 2009) e alla
conseguente rimozione dei premi per il rischio dmbio e d'inflazione; in questo senso, la
flessione del tasso di rendimento delle attivitdafiziarie potrebbe essere considerata come un
fattore di natura esogena nell’ambito del modelioequilibrio parziale impiegato nell’analisi
presente.

Fig. 4
Tasso di rendimento reale delle attivita finanziare nette detenute dalle famiglie
(punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Banca d’ltalia.
Nota: il tasso nominale é stato deflazionato comwlice dei prezzi al consumo.

Esiste poi una crescente letteratura, applicatalpgriu al caso giapponese degli ultimi
decenni e non ancora a quello delle economie earabe rende endogeno 'andamento dei tassi di
rendimento del capitale legandolo, in modelli diiéfjrio generale, alla dinamica della produlttivita
totale dei fattori (Hayashi e Prescott, 2002; Clatnal, 2006, 2007; Brauret al, 2009).
Intuitivamente, in presenza di un graduale indebetito della produttivita, gli agenti —
caratterizzati da aspettative perfette — ne araiepgli effetti di freno sulla dinamica del reddito
rivedendo al ribasso le proprie scelte di consucmngumption smoothijygne deriverebbe un



temporaneo incremento del saggio di risparmio eqdeardell’accumulazione di capitale, con effetti
depressivi sui tassi di rendimento.

Nel lavoro presente, data anche la complessita otannale dell’analisi, si e ritenuto di
procedere in due fasi. Nella prima, 'andamentotdsto di rendimento delle attivita finanziarie e
stato assunto come esogeno, valutandone gli effgttiasso di risparmio. Nella seconda, data la
rilevanza dei risultati, si & estesa I'analisi darmodello di equilibrio parziale a uno di equiliri
generale, rendendo endogeno 'andamento dei tagsritcandone il legame con la produttivita
totale dei fattori in Italia.

Va infine sottolineato che il modello tiene contonnsolo dei rendimenti sullo stock di
attivita, ma anche della forte diminuzione registrdai tassi corrisposti sui debiti delle famiglie,
riconducibile all’accresciuta concorrenza nel mardaancario nell'intervallo di tempo considerato.
Infatti, anche il calo dei tassi passivi e il pacile accesso al mercato del credito possono avere
avuto un impatto significativo sulla riduzione dglggio di risparmio; questo canale verra ripreso
nella sez.5.6 dedicata ai risultati per categorie eterogeneeagknti, oltre che approfondito
ulteriormente in una prossima versione del paper.

5.2.1 Ipotesi di esogeneita del rendimento delieitd finanziarie

Partendo dalla flessione esogena del tasso dimeamdo del capitale finanziario netto, il
modello impiegato nell’analisi consente di valuatiimpatto sulle scelte di consumo e quindi di
risparmio, in linea di principio attraverso tre afirdi trasmissione.

Il primo afferisce a un effetto di sostituzionedritemporale in base al quale una riduzione
del rendimento del capitale induce un calo del@agtportunita del consumo corrente rispetto a
quello futuro e, per questa via, un aumento delsa corrente delle famigfté A parita di altre
condizioni, cio si rifletterebbe in un calo delgasli risparmio.

Il secondo riguarda invece un effetto di reddite éhil risultato di due forze contrastanti: la
prima, negativa, incide attraverso una riduziondgademunerazione delle attivita finanziarie delle
famiglie e condurrebbe per questa via a un caldadslo di risparmid® la seconda, positiva, passa
attraverso un aumento del salario reale che, sectmdneccanica del modello, € inversamente
correlato al tasso di rendimento del capitale etegpebbe, invece, a un incremento degli
accantonamenti

Il terzo meccanismo di trasmissione riguarda lamposizione del portafoglio di attivita
detenute dalle famiglie che, a fronte di una ridoei nei tassi d’'interesse sui mutui residenzidle(c
si ipotizzano essere uguali, nel modello, a qualigli attivi pit unmarkup fisso), andrebbe a
favorire gli investimenti immobiliari. Ne derivered un maggiore consumo di servizi abitativi e
dunque un ulteriore fattore di riduzione del sagtiidsparmio.

Fig. 5

12 Tale effetto risultera tanto pill marcato quantoaren’avversione al rischio degli agenti.

13 Solo parzialmente compensato, in economia constoek di capitale finanziario netto positivo, daaudiminuzione
della servizio per i mutui immobiliari.

1 |ntuitivamente, cid & dovuto al fatto che un tasaendimento pili basso sarebbe il riflesso dianoresciuta
disponibilita di capitale nel’economia e quindiudia relativa scarsita dell’input di lavoro.
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Tasso di risparmio effettivo e simulato sulla basdel rendimento esogeno
delle attivita finanziarie
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| risultati desumibili dalle simulazioni condottercil modello segnalano che il rendimento
del capitale finanziario avrebbe avuto un impatt@tonpronunciato lungo il sentiero di transizione
del saggio di risparmio fra Isteady stateniziale e quello finale; 'impatto sarebbe relatnente
pitu contenuto, ma pur sempre molto significativecisi limita al confronto dei due stati stazianar
agli estremi dell'intervallo temporale consideréfdg. 5).

Piu nel dettaglio in una prima fase, corrispondesitgoeriodo di maggior flessione dei
rendimenti, avrebbe prevalso il primo dei canalitrdsmissione cui si € accennato, con un forte
effetto di sostituzione intertemporale a favore @@sumi correnti e con una conseguente flessione
del saggio di risparmio, di entita superiore a ueffettivamente registrata. Nella seconda fase
della transizione, in concomitanza dell’attenuagidel calo dei rendimenti, I'effetto di sostituzeon
si sarebbe affievolito e avrebbe prevalso, nellagasica del modello, I'effetto di reddito legato a
un aumento del monte salari rédjecon un parziale recupero del livello del saggisispbarmio,
solo in parte compensato dall’aumento dei consumtagyi.

Nel complesso, dunque, dei 13 punti percentudledsione del tasso di risparmio registrati
fra il 1991 e la fine dello scorso decennio, cifcpossono essere ricondotti all’effetto di ridudon
del tasso di rendimento delle attivita finanziarédte detenute dalle famiglie.

5.2.2 Ipotesi di endogeneita del rendimento ddtlieita finanziarie

In presenza di un ruolo cosi rilevante del tassceddimento del capitale finanziario, si e
ritenuto opportuno estendere I'analisi rendendamiogena la dinamica. Si € dunque esplorata la
possibilita di passare da un modello di equilibparziale - privo cioé di condizioni dharket-
clearing sul mercato del capitale, data I'esogeneita deladali rendimento - a uno dove il tasso si
muove, in ciascun periodo, per equilibrare domand#erta.

Piu nel dettaglio, come accennato in precedenzass$io di rendimento potrebbe subire una
flessione qualora gli agenti — dotati plerfect foresight— anticipino gli effetti di freno di un
graduale indebolimento della produttivita sullaatitica del reddito, rivedendo al ribasso le proprie

15 Tra il 1992 e il 2008, lindice delle retribuziotorde reali nel totale del’economia, deflazionamn l'indice dei
prezzi al consumo per l'intera collettivita nazien@ aumentato di circa il 25% (fonte Banca didal
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scelte di consumo ed aumentando, per questa wviderta di risparmio e quindi di capitale, con
effetti depressivi sul tasso di rendimento.

Diventa quindi fondamentale includere nel modebmdlamento della produttivita totale dei
fattori che, nel caso italiano, potrebbe aver awrtampatto rilevante. Infatti, dopo aver registrat
un incremento sostenuto alla fine degli anni ottalst TFP ha progressivamente rallentato nel corso
degli anni novanta - in misura piu marcata nelleosda meta del decennio, anche in un confronto
internazionale - fino addirittura a contrarsi natérvallo 2001-10 (Tav. 3).

Tav. 3

Produttivita totale dei fattori — Totale economia
(variazioni percentuali medie)

Italia Francia Germania
1981-85 0,6 0,8 0,6
1986-90 1,6 1,6 14
1991-95 14 0,7 0,9
1996-00 0,6 11 0,5
2001-05 -0,5 0,3 0,3
2006-08 -0,4 -0,1 14

Fonte: per I'ltalia, Bassanetgt al. (2004) ed elaborazioni su dati Istat; per la
Germania e la Francia, Commissione europea.

5.2.2 Una digressione: tassi di rendimento e TFP

Il livello della produttivita totale dei fattori @P) & introdotto nel modello sotto forma di
fattore moltiplicativoA; rispetto alla funzione di produzione Cobb-Doughédé,L)= A, K L™

Si e quindi proceduto a simulare un cambiamentaasso di crescita d, in precedenza
considerato come costante e normalizzato a 1,nealicon i dati riportati nella Tavola 3. In
particolare, si € ipotizzata una crescita della TelF1,5% all’anno nello stato stazionario iniaal
(1991), per poi imporre una sua riduzione all’1%itr1991 e il 2000, e infine a -0,5 tra il 2001 e
2008.

Il meccanismo di equilibrio che lega la diminuziames tassi di incremento della TFP con |l
calo nel rendimento del capitale € il seguentairdiato, la riduzione nella crescita della TFP cielu
la produttivita del capitale e quindi la domandédadstesso da parte dell'impresa rappresentativa;
dall'altro, gli agenti, a fronte del rallentamemella crescita della TFP e quindi del prodotto,
tendono a frenare il ritmo di crescita dei loro semi. Cosi facendo, inducono un aumento
temporaneo nell'offerta di risparmio. La differenza domanda e offerta di capitale induce, per
ristabilire I'equilibrio, un calo endogeno nel stamdimento.

Le simulazioni condotte in equilibrio generale amfiano la rilevanza quantitativa che
'indebolimento della TFP avrebbe giocato nel caeisama diminuzione nel tasso di rendimento del
capitale finanziario in Italia: dei circa 7 puntiriduzione nei tassi di rendimento complessivi del
capitale finanziario osservati in Italia tra il 108 il 2008, 4 possono essere attribuiti nel modal|
progressivo indebolimento della TEP

A sua volta, tale flessione endogena nei rendinamnttribuirebbe a spiegare circa 5 dei 13
punti complessivi di calo subiti dal saggio di asmio (Fig. 6).

%11 modello non contempla un meccanismo per lardgtezione simultanea ed endogena dei tassi dimemdo sul

capitale non rischioso (interessi) e su quellohimso (utili e dividenti). Per questo non & podsituantificare

ulteriormente quanto il calo della TFP impatterebbiedue tipi di rendimento del capitale. A questedio della ricerca
ci siamo quindi limitati a riportare il possibilé&tto cumulato sui rendimenti totali.
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La transizione lungo [lintervallo temporale preso considerazione appare tuttavia
parzialmente differente rispetto a quella emerdaaso di rendimenti esogeni: nel corso degli anni
novanta, infatti, non si riscontra un eccessivo bl tasso di risparmi@yer dissavinyrispetto ai
dati effettivi di contabilita nazionale (come ineeemergeva dalla Fig. 5). In un contesto di
equilibrio generale, infatti, un fenomeno arer dissavingndurrebbe un parziale incremento dei
tassi di rendimento, provvedendo al riequilibrid mercato.

Fig. 6
Tasso di risparmio effettivo e simulato sulla basdel rendimento endogeno delle attivita
finanziarie
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Una volta verificata la sostanziale concordanza rdwmiltati forniti dagli approcci con
equilibrio parziale e generale e avendo mostratailevanza della TFP anche ai fini della
determinazione del saggio di risparmio, nella m&stgparte del lavoro si torna ad adottare, per
semplicita, un modello di equilibrio parziale cassi di rendimento esogeni, lasciando gli ulteriori
approfondimenti ai prossimi sviluppi della ricerca.

5.3 Gli effetti dei guadagni e delle perdite in dorcapitale

Fra il 1995 e il 2010 la ricchezza netta delle ifdim italiane, valutata a prezzi costanti, &
aumentata di circa il 40%, passando da 6,0 a df2 itoeddito disponibilé’ L'incremento & stato
sostenuto sia dalla componente finanziaria nettes¢uta da 2100 a 2700 miliardi di euro) sia,
soprattutto, da quella reale (aumentata da 390#D@ iliardi, per larga parte afferenti a immobili
residenziali).

L’aumento della ricchezza complessiva ha riflesspip56% l'investimento del risparmio
di nuova formazione; per la restante parte, i ggada conto capitale derivanti dalle variazioni de
prezzi delle attivita. Icapital gainsdella ricchezza finanziaria — caratterizzati da wolatilita
relativamente elevata — sono stati pari, in mediaua, a circa il 5% dello stock di attivita nette t
il 1995 e il 2000; sono risultati negativi per @t 2,5% annuo nel decennio successivo (Fig. 7). |

7 Si veda Supplementi al Bollettino Statistico (2)1avv. 1A e 2A.
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capital gainsimmobiliari, mediamente nulli fino alla fine de@hnni novanta, sono stati nell'ordine
del 3% annuo fra il 2001 e 2007, tornando sostémeiate ad annullarsi nel triennio piu recente

(Fig. 7).

Fig. 7
Rapporto fra i guadagni (le perdite) in conto capiéle e lo stock di ricchezza netta
(punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia.

Nel modello teorico adottato nell’analisi, i gugdain conto capitale possono influire sulle
scelte di consumo a seconda della natura @gégickche li hanno generati, siano essi temporanei o
permanenti. | canali di trasmissione alle decisirspesa sono qualitativamente gli stessi previsti
per le variazioni di reddito (temporanee o perméherl contesto di un modello del ciclo vitale.
Piu in dettagliocapital gainsvalutati come@emporanepotrebbero indurre un effetto di sostituzione
intertemporale nei consumi, con una riduzione dsff@sa corrente a favore di un maggiore
investimento nelle attivita i cui prezzi sono attemmporaneamente in rialzo; a parita di altre
condizioni, cid implicherebbe — in un’economia gendimenti del capitale esog&hi un aumento
del tasso di risparmio. Al contrario, guadagni @amio capitale ritenupermanentindurrebbero una
maggiore spesa per consumi correnti e dunque esaidine del tasso di risparmio (in questo caso
prevarrebbe un effetto di reddito).

In ciascuno dei due casi I'effetto depital gainsé tanto piu marcato quanto maggiore |l
grado di liquidita dello stock di ricchezza.

| risultati delle simulazioni mostrano che, neliecgnda meta degli anni novanta, i guadagni
in conto capitale realizzati sulla ricchezza finana avrebbero avuto un impatto positivo e
significativo sul tasso di risparmio (Fig. 8). larficolare, a fronte del rialzo dei prezzi dellgvétt
— che gli agenti, dotati dperfect foresight hanno valutato di natura temporanea in ragione
dell'elevata volatilita e dell’evoluzione sfavordgodei mercati nella seconda meta del decennio
successivo — avrebbe prevalso un effetto di sastie intertemporale a sostegno di un maggiore
risparmio, da destinare all'investimento in cagtafinanziario. Cio avrebbe in parte

18 Al contrario, in un’economia con rendimenti depitale endogeni, il maggiore investimento nelléviét finanziarie
causerebbe una diminuzione dei rendimenti stegsiredi —ceteris paribus- un aumento dei consumi ed un calo nel
tasso di risparmio. In equilibrio generale quindffetto di un apprezzamento degli attivi finanzisul tasso di
risparmio sarebbe coerente camdalth effecpositivi riscontrati da larga parte della letteratempirica.
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controbilanciato il processo diver dissavingoriginato, nello stesso periodo, dalla riduzioree d
rendimenti del capitale reale e descritto nella Sez1

Lungo il corso dell'ultimo decennio, invece, le tioperdite subite dai mercati finanziari
avrebbero indotto un nuovo effetto di sostituzioniertemporale, questa volta a sostegno della
spesa per consumi dato il rendimento decrescentere(de e atteso) degli investimenti,
contribuendo alla diminuzione del tasso di risparmi

Infine, per quanto attiene alla ricchezza immobgljanel corso degli anni 2000capital
gains sullo stock residenziale, protrattisi per largat@adel decennio, avrebbero sostenuto gli
investimenti immobiliari delle famiglie e quindi @entato la spesa per consumi di servizi abitativi,
contribulgndo anch’essi alla riduzione del saggigigparmio, anche se in misura assai modesta
(Fig. 8):

Fig. 8

Tasso di risparmio effettivo e simulato sulla basdei guadagni e delle perdite in conto capitale
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In sintesi, dei 13 punti percentuali di flessior tsso di risparmio registrati fra il 1991 e la
fine dello scorso decennio, circa 3 possono essayrdotti all'effetto dei guadagni e delle perdite
in conto capitale finanziario e immobiliare.

5.4 La Grande Recessione

La recente crisi economica globale si e ripercaesseseverita in Italia. Nel triennio 2008-10
il reddito disponibile reale delle famiglie italiarsi & contratto complessivamente del 4%ty
termini pro capite si e collocato su livelli prassia quelli dei primi anni novanta (Fig. 1B). Dojo
sostanziale ristagno del 2011, secondo lo scemaeno favorevole nelle previsioni della Banca
d’ltalia, pubblicate nel Bollettino economico dellscorso gennaio, la fase di debolezza

9 Sulla base delle stime piu recenti, in Italia l@pensione marginale al consumo dalla ricchezzaaiiliare &
sensibilmente inferiore a quella riguardante levigdt finanziarie (cfr. Bassanetti e Zollino, 204fkr stime ottenute a
partire da dati macro; Guisd al, 2005, per stime fondate su micro dati).

%0 per confronto, nello stesso periodo il redditpdisbile reale delle famiglie tedesche e francesiesciuto dell'l,1 e
2,4%, rispettivamente.
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dell’economia si estenderebbe anche al biennio -2@1Zonnotando gli effetti della crisi con un
significativo grado di persistenza.

In un modello di ciclo vitale come quello impiegatell’analisi, unoshocknegativo e
persistente al reddito comporta, in equilibrio, w@rispondente diminuzione della spesa per
consumi e, di conseguenza, un impatto relativameaseurabile sul tasso di risparmio. Nel breve
termine, tuttavia, le scelte donsumption smoothindegli agenti possono indurre una transizione
verso il nuovo equilibrio caratterizzata da unadgedita nella riduzione della spesa e, per questa
via, da una diminuzione del tasso di risparmio.

Indicazioni in quest'ultima direzione emergono daultati di Bassanetti e Rondinelli
(2011), secondo cui in anni recenti la riduzionesdggio di risparmio si € manifestata nonostante
le famiglie abbiano contestualmente espresso ifonzimento dei motivi precauzionali
all’'accantonamento, legati all’elevata incertezean®mica generale. Cio potrebbe essere in linea
con scelte dconsumption smoothing

Nel modello con equilibrio parziale impiegato naflalisi, gli effetti della Grande
Recessione possono essere incorporati in modatimiattraverso un calo esogeno del monte salari
reale e una perdita in conto capitale sulla ricehdmanziaria di natura transitoria. Un’analisii pi
completa necessiterebbe infatti di un modello cguildrio generale, in cui si possa tenere conto
dell'effetto della crisi anche sulla dinamica dittéu le altre principali variabili economiche
(produttivita, tasso di rendimento del capitale.ec

Ne consegue che gli esiti delle simulazioni del ellod a equilibrio parziale sono
gualitativamente in linea con le indicazioni tebe¢ ma relativamente limitati dal punto di vista
guantitativo. In particolare, si ottiene, per ginarecenti, una riduzione del tasso di risparmetied
famiglie di circa 1 punto percentuale, inferiorengli a quanto effettivamente registrato.

5.5 L'effetto congiunto di tutte le determinanti ogiderate

Nel complesso, tenendo conto dell’effetto congiutittutte le variabili esogene considerate,
le simulazioni del modello riescono a replicare dmona accuratezza sia 'ampiezza della caduta
subita dal tasso di risparmio fra il 1991 e il 20%M& il sentiero di transizione lungo lintervallo
temporale (Fig. 9).

Fig. 9
Tasso di risparmio effettivo e simulato sulla basdell’effetto di tutte le esogene considerate

30,0 \ \ \ \
== Effettivo

=&=Simulato complessivo

25,0 t\\
N
20,0 \\\\-—Ii\
NNRREA
15,0 ..\v ~
N
10,0 \ L \.//—
"

5,0 1

0,0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

15



In particolare, nel sottoperiodo 1991-2000, la eéscdel saggio di risparmio risulterebbe in
buona parte determinata dalla contestuale dimimezitel tasso di rendimento reale delle attivita
finanziarie, che avrebbe addirittura indotto omer dissavingrispetto ai dati effettivi della
contabilita nazionale. Anche il calo dei tassi wlieresse corrisposti sui debiti delle famiglie, in
particolare sui mutui ipotecari, avrebbe contribugt contenere gli accantonamenti. Il risultato di
over dissavingsarebbe stato solo parzialmente compensato dagsmsche il tasso di risparmio
avrebbe tratto, nella seconda meta degli anni rtayatallincremento dei prezzi delle attivita
finanziarie che, valutato presumibilmente di natteaporanea avrebbe indotto un maggior
accantonamento di risorse ai fini della realizzagidi guadagni in conto capitale.

Nel corso dell'ultimo decennio, invece, il peggimento dellaperformancesui mercati
finanziari e le conseguenti perdite in conto capitrebbero contribuito a contenere il saggio di
risparmio su bassi livelli. Nello stesso arco terapm un effetto di freno, pur modesto, sarebbe
giunto anche dall’apprezzamento dello stock di tediresidenziale che avrebbe fornito un
sostegno ai consumi di servizi abitativi (fitti iotati) e quindi alla spesa delle famiglie.

Infine, nella parte finale del campione (2007-201Q@jteriore diminuzione del saggio di
risparmio avrebbe riflesso Ishocknegativo che ha colpito il reddito degli agentiseguito alla
grave crisi economica internazionale e che si smrediccompagnato a scelte @bnsumption
smoothingnelle decisioni di spesa delle famiglie.

Anche il contributo dei cambiamenti demograficieatlinamiche del tasso di risparmio
lungo l'intero intervallo temporale risulterebbegaéivo, ma di misura limitata. Da un lato, I'effett
di composizione legato all’invecchiamento della plagione residente, aumentando il peso relativo
delle coorti piu anziane, tende a ridurre il rigspar aggregato (in linea con quanto riscontrato in
altri lavori sull’ltalia). Dall'altro, il contestua allungamento della speranza di vita che ha
caratterizzato gli ultimi decenni esercita un éffatontrario, a quasi completa compensazione del
primo.

5.6 | risultati per categorie di agenti eterogeriaibase all’eta e al reddito

La plausibilita degli esiti forniti dal modello tva conferma, oltre che nella capacita di
simulare gli andamenti aggregati dell’economia,h&nimn quella di replicare 'andamento di alcune
statistiche disaggregate, quali la distribuzionlkesdggio di risparmio per eta o la distribuzioné de
redditi per quintili.

Secondo i dati desumibili dadllidagine sui bilanci delle famiglie italianeondotta dalla
Banca d'ltalia’’ nel corso dell’ultimo ventennio il tasso di rispao ha registrato una flessione
nelle classi di eta piu giovani (fino a 40 anni)seprattutto, tra i pensionati (eta superiore ai 65
anni); e invece rimasto sostanzialmente invarialterclassi di eta centrali (45-60enni; Tav. 4).

2L per I'attendibilita delle indicazioni sul tassorigiparmio desumibili dall’lndagine, si veda laaaot 10.
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Tav. 4

Tasso di risparmio per classi di eta
(punti percentuali)

Classi di eta
30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85
1991 34.5 40.5 39.7 39.0 40.5 33.9 22.6 -17.4 -49.3 -76.6 -62.8 -100.4
1995 305 29.7 30.5 35.9 345 26.9 10.3 -25.6 -56.7 -117.3 -78.0 -150.8
1998 33.0 40.2 41.2 41.8 42.3 32.4 13.8 -9.8 -55.8 -94.3 -69.7 -75.0
2000 36.7 36.9 38.2 40.8 39.9 36.5 9.7 -12.4 -50.6 -100.9 -72.6 -91.3
2002 24.2 40.3 39.3 40.8 40.4 36.5 19.0 -25.2 -55.5 -89.8 -105.3 -127.1
2004 29.1 39.6 37.7 38.2 38.4 36.0 15.9 217 -75.0 -84.1 -139.1 -147.8
2006 33.6 35.5 36.4 38.4 40.7 374 23.3 -19.8 -76.2 -110.3 -106.2 -149.5

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia.
Note: Ogni colonna corrisponde alla fascia di adusa nel quinquennio precedente al numero rio(es. ‘30’ indica la classe di eta '26-30"). |
tassi di risparmio per il 2010 saranno disponihilina prossima versione del lavoro.

Le simulazioni condotte tramite il modello riescoad approssimare endogenamente gli
andamenti appena descritti (Tav. 5), consentendopalizzarne una linea interpretativa. In
particolare nelle classi di eta giovani, piu progemll’acquisto di un’abitazione, la riduzione del
saggio di risparmio avrebbe riflesso gli effettil derte calo del tasso d’interesse sui mutui
immobiliari, che avrebbe consentito di accedemmeaicato residenziale tramite un ricorso crescente
all'indebitamento, limitando la necessita di faticantonamenti nelle fasi iniziali della vita.

Tav. 5

Tasso di risparmio simulato per classi di eta
(punti percentuali)

Classi di eta
30-40 45-60 >65
1991 30.0 40.0 -50.0
2000 27.0 40.0 -120.0
2006 20.0 40.0 -150.0

Per quanto attiene alle classi di eta piu anziaglle quali si concentra un’ampia quota di
ricchezza e dunque di redditi da capitale, la riole del tasso di risparmio sarebbe riconducibile a
un aumento del consumo corrente a fronte sia dédssione del rendimento delle attivita
finanziarie registrata negli anni novanta, sia elgderdite in conto capitale subite nello scorso
decennio sullo stesso stock.

Infine, gli agenti di mezza eta non risentirebbdranessuno dei due canali che incidono
sulle classi giovani e anziane: da un lato, infatsisi avrebbero gia raggiunto il livello ottimalie
consumo di servizi abitativi; dall’altro, pur a fri@ di un calo del rendimento complessivo degli
attivi finanziari, non ridurrebbero il risparmiorcente in quanto impegnati a costituire uno stack d
ricchezza sufficiente a finanziare la spesa pesaomn attesa per I'eta pensionabile.

Per quanto attiene alla distribuzione del reddéoquintili, sulla base dei dati déiidagine
sui bilanci delle famiglie italianetra il 1991 e il 2006 essa € divenuta progressarge piu
diseguale, con una diminuzione di circa 1,5 puetcpntuali della quota di reddito detenuta dalla
classe piu povera a fronte di un aumento di cingattep punti di quella afferente alla classe piu
ricca (Tav. 6; cfr. Brandolini, 2009).
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Tav. 6

Quote di reddito disponibile equivalente dei quintidi popolazione
(per cento)

1° 2° 3° 4° 5°

quinto quinto quinto quinto quinto
1991 8.4 13.3 17.7 23.2 37.4
1993 6.9 12.3 17.2 23.2 40.4
1995 6.8 124 17.1 23.1 40.6
1998 6.5 124 17.0 22,6 415
2000 6.9 124 17.3 23.0 40.4
2002 7.1 12.6 17.3 228 40.2
2004 7.0 12.2 16.9 225 41.4
2006 7.2 124 16.9 225 41.0

Fonte: Brandolini (2009).

Le simulazioni del modello riescono a replicarelgaivamente anche questa caratteristica
dell’economia italiana. In effetti, tra il 1991 2010, emerge una maggiore concentrazione del
reddito nel quintile piu alto a sfavore delle clasgermedie; I'unica dinamica che non viene
correttamente colta € quella relativa al quintik Ipasso, la cui quota di reddito simulata aumenta,
seppur in misura molto lieve (Tav. 7).

Tav. 7

Simulazioni delle quote di reddito disponibile equralente dei quinti di popolazione
(per cento)

10 20 30 40 50
quinto quinto quinto quinto quinto
1991 7.90 12.17 16.90 25.34 37.69
2010 8.38 10.02 14.83 24.86 41.91

6. Quali prospettive per il futuro?

A fronte della flessione piu che ventennale dejgsa di risparmio e alla luce delle sue
principali determinanti, assume un rilievo partarel riuscire a prefigurare alcuni possibili scenari
futuri. In particolare, sotto quali condizioni eotfEzabile un’ulteriore riduzione del tasso di
risparmio piuttosto che una sua stabilizzazionense addirittura un recupero almeno parziale dei
livelli passati?

Per affrontare la questione sono stati ipotizzatstenari alternativi per I'equilibrio di lungo
termine a cui I'economia dovra tendere, lasciantde @ modello simuli la transizione verso
ciascuno di essi e osservandone le implicazioni’padamento del saggio di risparmio. L’'unico
elemento in comune fra i tre scenari € dato daleesi sull’evoluzione demografica che, secondo
guanto desumibile dalle proiezioni per il 2020 pidastte dall’lstat, prefigurano un ulteriore
invecchiamento della popolazione accompagnato Gecemesciuta probabilita di sopravvivenza. Il
dettaglio delle altre caratteristiche degli scenamési in considerazione € riportato nei punti
seguenti, assieme alla descrizione degli esitinrheonseguono, la cui interpretazione deve essere
di natura soprattutto qualitativa.
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1) Nel primo scenario si assume che I'economia permanga caratterizzatandistagno della
produttivita (TFP sui bassi livelli dell’'ultimo dennio) e quindi da una protratta debolezza
della crescita, con riflessi sulla modesta remurieree sia del capitale sia del lavoro (tasso
d’interesse reale e reddito pro capite pressochariati rispetto agli anni recenti). Si
assume, inoltre, che tali condizioni implichino mia relativamente contenuti sui mercati
delle attivita, con guadagni in conto capitale aulicchezza finanziaria e immobiliare
pressoché nulli. A fronte di questo scenario, gérati interpreterebbero come permanente la
debole evoluzione del proprio reddito e vi adegoleeeo i consumi (Fig. 10). La riduzione
della spesa che ne discenderebbe si rifletterebhm igraduale e lieve rialzo del tasso di
risparmio nel corso del prossimo decerffio.

Fig. 10

Primo scenario: evoluzione simulata del reddito ee@ consumi nel periodo 1991-2019
(indici 1991=100; in termini reali e pro capite)
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2) Nel secondo scenarisi assume che nel prossimo decennio I'economiigtregnportanti
guadagni di produttivita con esiti favorevoli sithm di crescita, sulla remunerazione dei
fattori produttivi e sui prezzi delle attivita finaiarie e immobiliari. In questo caso gli
agenti, a fronte di un incremento nei rendimenti cipitale, aumenterebbero la propria
propensione al risparmio. Alla rinnovata dinamigaccescita dei consumi e del reddito
disponibile si affiancherebbe quindi un livellordiparmio in deciso rialzo (Fig. 11).

22 Nel considerare tali risultati, cosi come quediativi agli altri scenari, & importante sottolineache il modello
adottato non tiene conto degli effetti legati arduali spese insopprimibili o labits in consumptiqrche potrebbero
essere oggetto di ricerche future.
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Fig. 11

Secondo scenario: evoluzione simulata del redditodei consumi nel periodo 1991-2019
(indici 1991=100; in termini reali e pro capite)
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3) Il terzo scenario e il piu sfavorevole worst casg con un’ulteriore riduzione della
produttivita, dei ritmi di crescita, della remunzme dei fattori produttivi, a cui Si
affiancherebbero possibili perdite in conto capitdNe deriverebbe, simmetricamente al
caso precedente, una nuova diminuzione dei rendimeali del capitale, con riflessi su un
tasso di risparmio aggregato in ulteriore diminagiaispetto a quello registrato in anni
recenti (Fig. 12).

Fig. 12

Terzo scenario: evoluzione simulata del reddito eaed consumi nel periodo 1991-2019
(indici 1991=100; in termini reali e pro capite)
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7. Conclusioni e prossimi sviluppi

Impiegando un modello a generazioni sovrapposte agenti eterogenei che replica con

buona approssimazione alcune caratteristiche -agigegate sia disaggregate — dell’economia
italiana, il lavoro si e proposto di individuaredancipali determinanti del pronunciato calo sabit
dal tasso di risparmio aggregato delle famigligatee nell’'ultimo ventennio.

Sulla base dei risultati conseguiti emerge che:

nel periodo 1991-2000, la flessione del saggio isibarmio risulterebbe per buona parte
riconducibile alla contestuale diminuzione del tadsrendimento reale del capitale finanziario
su livelli molto bassi, mantenuti anche per tuttdecennio successivo. L'impatto negativo sul
saggio di risparmio legato alla contrazione deidmerenti del capitale sarebbe stato solo
parzialmente compensato da quello di segno posttvmesso allincremento dei prezzi delle
attivita finanziarie che, stimato di natuemporaneaavrebbe indotto un maggior risparmio ai
fini della realizzazione di guadagni in conto calat

Il calo dei rendimenti ha riflesso gli effetti dedocesso di graduale convergenza verso I'Unione
monetaria; potrebbe avere in parte anche rispecchiaprogressivo indebolimento della
produttivita totale dei fattori, avviato nella sada meta degli anni novanta e aggravatosi nella
prima parte dello scorso decenffo.

Nel corso dell’ultimo decennio, invece, il peggime@nto delle quotazioni sui mercati finanziari
e le conseguenti perdite in conto capitale avreblmantribuito a contenere il saggio di

risparmio su bassi livelli, attraverso un meccamisnverso rispetto a quello descritto nel punto
precedente. Nello stesso arco temporale un effeltofreno sarebbe giunto anche

dall’'apprezzamento dello stock di capitale residnzche, valutato presumibilmente di natura
permanentgavrebbe fornito un sostegno, pur modesto, akaaplelle famiglie.

Nell'ultima parte del campione (2007-2010), l'ulege diminuzione del saggio di risparmio
avrebbe riflesso Ishocknegativo che ha colpito il reddito degli agentseyguito alla grave crisi
economica internazionale e che si sarebbe accorafzagnscelte dconsumption smoothing
nelle decisioni di spesa delle famiglie.

Nel complesso, il contributo dei cambiamenti deraigr alle dinamiche del tasso di risparmio

lungo l'intero intervallo temporale preso in coresiaizione sarebbe invece risultato piuttosto
limitato. Da un lato, I'effetto di composizione kg all'invecchiamento della popolazione

residente, aumentando il peso relativo delle cqattianziane, avrebbe indotto una riduzione
del risparmio aggregato. Dallaltro, il contestualdungamento della speranza di vita che ha
caratterizzato gli ultimi decenni avrebbe esercitanh effetto contrario, a quasi completa
compensazione del primo.

Accanto a cio, le simulazioni condotte dal modélinno approssimato endogenamente anche

gli andamenti economici disaggregati, consentendinterpretazione delle scelte di risparmio
effettuate da agenti con caratteristiche eterogdngmarticolare:

la riduzione del saggio di risparmio osservata enallassi di eta giovani, piu propense
all’'acquisto di un’abitazione, avrebbe riflesso @fifietti del forte calo del tasso d’'interesse sui
mutui immobiliari, che avrebbe consentito di accedd mercato residenziale tramite un ricorso
crescente all'indebitamento, limitando la necessditdorti accantonamenti nelle fasi iniziali
della vita;

la flessione del saggio di risparmio delle classietd piu anziane, nelle quali si concentra
un’ampia quota di ricchezza e dunque di redditcalgitale, sarebbe riconducibile a un aumento
del consumo a fronte sia della flessione del reedim del capitale registrata negli anni

% Questo risultato sarebbe in linea con alcuni recesiti della letteratura applicata al caso giapse, anch’esso
caratterizzato da una prolungata flessione delisatjgisparmio e da un contestuale indebolimergitadoroduttivita.
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novanta, sia delle perdite in conto capitale subélo scorso decennio sullo stock di attivita
finanziarie detenute;

- infine, gli agenti di mezza eta non avrebbero tisewli nessuno dei due canali che hanno inciso
sulle classi giovani e anziane: da un lato, infaisi sarebbero caratterizzati da un livello
ottimale di consumo di servizi abitativi; dall’'atr pur a fronte di un calo del rendimento
complessivo degli attivi finanziari, non ridurrelobeil risparmio in quanto impegnati a
costituire uno stock di ricchezza sufficiente aafimiare la spesa per consumi attesa per l'eta
pensionabile.

La ricerca si chiude con la presentazione di alaoeinari alternativi per il futuro, dai quali
emerge che una ripresa significativa del tassoispiarmio aggregato delle famiglie italiane
richiederebbe, a parita di altre condizioni, unupEro stabilmente rilevante del ritmo di crescita
della produttivita totale dei fattori.

Nei prossimi mesi gli sviluppi del lavoro sarandedicati a completare e approfondire i
risultati ottenibili dall'impiego di un modello coequilibrio generale, anziché parziale. Altre
possibili linee di ricerca potrebbero essere valiacludere nel periodo temporale di analisi anche
gli anni ‘80, a considerare gli effetti connessagiresenza di consumi insopprimibili, laabitsin
consumptiondi motivi di risparmio legati a lasciti di ereditinfine, un ulteriore indirizzo di analisi
potrebbe riguardare l'introduzione nel modello di sistema pensionistico piu attinente agli
sviluppi registrati in ltalia, al fine di quantiice I'impatto di tali cambiamenti normativi e
istituzionali sulle scelte di risparmio (in partiace in merito al progressivo allungamento della vi
lavorativa).
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