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Abstract

In this paper we study some possible consequences of demographic ageing on the Italian economy,
in particular the level of per capita consumption compatible with a balanced growth path, the level
of saving and the demand for financial assets. First, with a neoclassical growth model accounting
wer derive the changes in per-capita consumption and in the saving rate compatible with the
reduction in the stock of capital implied by the shrinking labour force. Then, using the 1989-1998
Surveys on Household Income and Wealth of the Bank of Italy we compare these values with the
future paths, induced by the demographic transition, of the household saving rate and the propensity
to invest in financial and risky assets. 2
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1. INTRODUZIONE

Organizzare un sistema pensionistico vuol dire trovare un modo per distribuire tra i cittadini

di oggi dei diritti a ricevere nel futuro g - .
parte dell’output che : :
avranno prodotto. p lavoratori futuri e capitale futuro

Neil tempo e nel.lc‘) spazio due sono i modi che si sono affermati: il patto inter generazionale
nel quale i tras,ferl.ment: inter generazionali sono sanciti e garantiti dai parlamenti che si susse ono
pel tempo, ¢ Pazione dei mercati finanziari, i quali mettono in atto meccanismi di trasferirgnuent
inter generazionale, la cui entita ¢ determinata dai prezzi-e dai rendimenti delle attivita finanziarie °

]F:’ ormai un !uogo comune che I'invecchiamento della popolazione metta in difficolta, in
prospettiva, il patto inter gc?neraziona]e. Si dice, giustamente, che la spesa pubblica aumentel:z‘l a
causa d‘el maggior numero di pensioni da pagare e dovranno quindi essere aumentate le imposte e/o
i contributi sociali. I parlamenti che dovranno affrontare questi conflitti saranno se i
espressione della maggioranza anziana della popolazione. . .ecc. e P

. ‘M\a questo ¢ soiamente I’epifenomeno; il problema vero e proprio & la redistribuzione delle
g_osmbﬂitg di consumo tra la parte dell‘a pqpolazione che lavora e quella che non lavora. Il problema
ﬁl per sé non thlm.biah se la c.ietf{rnnnamone dei f:riteri di trasferimento & assegnata ai mercati

nanziari, anziche ai parlamenti. Si tratta sempre di redistribuire un ammontare di consumo da chi

I’ha prodotto (generazioni via vi i

ni via via meno numerose) a chi non ha parteci ioni
ha prodc eci
e e p pato a produrlo (generazioni

. It };‘lrle sta a 1r{dlca.re.che, in real’.ce‘l., entrambi 1 sistemi di organizzazione dei diritti sul prodotto
rliifrl?t So]' ono deg.h .eﬁi?ttl della transizione demografica. Nel caso del patto inter generazionale, la
conflittualita si esplicitera con la resistenza al tentativo di cambiare le regole del patto; nel caso ’dei

mercati finanziari, la tensione redistributiva si imera nei ;
ributiva si esprimerd nei meccanismi dj i i ;
. . ) o mi di form
dei rendimenti delle attivita finanziarie. azione dei prezzi e

'L’u?tento c_h questo lavoro € di analizzare quali spinte di fondo saranno all’opera nell
getemunazzone -del ren-dil.nenti e dei valori delle attivita finanziarie in conseguenza della wtlsamsizli]:;:nizl
anmscl)lizﬁca nei Prosstrm decenm_m Itaha.. Tale_transizione determinera effetti sulle possibilitd di

Nsumo pro capite, su.lla propensione al risparmio, sull’accumulo di attivita finanziarie (il rapporto
attivita finanziarie/reddito), sulla proporzione in cui le attivitd finanziarie il cui rendiment '3 it
aleatorio vengono detenute e, infine, sulle necessita di accumulazione di capitale fisico oo

' . Si tratta di un’esplorazione ancora molto preliminare delle connessioni che poss
sussistere tra invecchiamento della popolazione, tasso di crescita dell’economia e tp Onc?
rfandlmento del_ capitale; connessioni che condizionano I’esercizio di redistribuzione del ci?lsso 1
sia attraverso il patto inter generazionale sia attraverso i mercati finanziari. Poiché perse illnio
completezza analitica circa queste relazioni sarebbe eccessivamente ambizios.o, abbianfo cef.:ato d?

formulare delle valutazioni quantitative degli ordini di
. \ i d i 1
dell’impatto dell’invecchiamento della pop(%;azione. grandezza (e non dele misure vere ¢ propric)

2. TRANSIZIONE DEMOGRAFICA E ACCUMULAZIONE DI CAPITALE

e lev;ccluament.o de‘:ll.a ‘pOpolaz.ior.le e il suo declino influenzano il tasso di investimento, la
scita, la domanda di attivitd finanziarie ¢ la composizione delle attivita finanziarie domé.nd;te

»

&

Infatti, la riduzione della popolazione in eta di lavoro che si accompagna all’invecchiamento della
popolazione riduce il numero di nuovi lavoratori che si presentano sul mercato e che dovranno
essere dotati di atirezzature produttive. Di fatto, potrebbe trattarsi di una decumulazione netta di

capitale richiesta dalla riduzione della base produttiva complessiva.

Naturalmente, questa considerazione va affiancata alla valutazione dell’intensita del
progressq tecnico e non si puod escludere che esso possa accelerare il tasso di obsolescenza del
capitale efquindi aumentare il suo tasso di deprezzamento economico aumentando per questa strada

Pentita degh investimenti lordi necessari.
[3

Dal lato dell’offerta di capitale, I'invecchiamento della popolazione ci si aspetta riduca la
propensione al risparmio dell’economia: una numerosa generazione di popolazione in eta di lavoro
sard seguita da una decisamente meno numerosa. Ti risparmio proviene in buona parte dalla
popolazione in eta da lavoro che compra attivita finanziarie dalla generazione anziana che, invece,
tende a decumularle. La domanda netta di attivita finanziarie (ovvero ’offerta di capitale) potrebbe
essere in declino. Sia la riduzione della crescita dovuta al declino della popolazione, sia il
mutamento di composizione tra popolazione anziana e popolazione al lavoro agiranno nel senso

* della riduzione del tasso di risparmio.

1l solo fattore demografico che dovrebbe agire nella direzione opposta & I"aumento della
quota di popolazione in etd di lavoro che appartiene alle fasce di eta matura, a fronte di una
Eiizione della numerosita delle generazioni-pit: giovani al lavoro. La prima, infatti, & quella che ha
la pits elevata propensione al risparmjo. Non ¢ facile dire come questi fenomeni si comporranno nel
determinare domanda e offerta di capitale e nell’esercitare, quindi, un effetto sui prezzi dei fattori

produttivi.

Se la riduzione delle proprie attivitad finanziarie da parte delle generazioni anziane sara
maggiore deli’aumento imputabile alla popolazione in eta di lavoro si eserciterd una spinta verso la
riduzione del valore di mercato delle attivita finanziarie. Quale sara I’effetto complessivo sui valori
di mercato dipendera dalla misura della riduzione di offerta di attivita finanziarie da parte delle
imprese, in conseguenza della riduzione di domanda di capitale desiderato dovuta al calo delle forze

di lavoro.

Naturalmente, non dobbiamo dimenticare che le diverse aree mondiali stanno sperimentando
transizioni demografiche non sincronizzate e quindi gli effetti dei movimenti di domanda e offerta
di attivita finanziarie che sin qui abbiamo delineato saranno temperati dalla dispersione di tali
movimenti su altri mercati finanziari influenzati in modo diverso dal grado di invecchiamento
diverso delle economie che su tali mercati gravitanc.

Alla stessa stregua non si deve trascurare il fatto che influenze sulle decisioni di risparmio e
di detenzione di attivitd finanziarie vengono esercitate non solamente dalla modificazione delle
dimensioni di generazioni che si susseguono, ma anche dal fatto che cambia la struttura di
preferenze degli individui che compongono tali generazioni in conseguenza del momento storico
durante il quale & avvenuta la loro formazione. Questo mutamento di preferenze agira anche sulla
composizione della domanda di attivitd finanziarie. Nel prosieguo di questo lavoro considereremo
dapprima gli effetti dei mutamenti quantitativi delle generazioni in uno schema molto semplificato
di compatibilita e successivamente considereremo come mutamenti quantitativi e qualitativi si
POSSONO COMPOITE Su un piano empirico molto piv dettagliato.




3. UNO SCHEMA SEMPLIFICATO DI COMPATIBILITA NEI PROCESSI DI CRESCITA EQUILIBRATA

Limitiamoci alla considerazione di un’economia chiusa e cerchiamo di ricavare alcune
semplici implicazioni circa gli effetti della transizione demografica sul consumo pro capite
compatibile con un sentiero di crescita equilibrata.

Supponiamo un sistema economico in condizioni di crescita in stato uniforme e con
popolazione (N) che comincia a lavorare a zero anni e termina quando muore. Sotto queste
condizioni e sotto 'ipotesi semplificatrice che non vi sia progresso tecnico, il modello di Solow

porta a concludere che il consumo (C) pro capite compatibile con la crescita equilibrata, & dato dalla
seguente espressione:

C_r&
v G-

K _sX

N N’

dove K ¢ lo stock di capitale, f{.) & la funzione di produzione dell’intero sistema economico, n € il
tasso di variazione della popolazione e § & il tasso di deprezzamento.

Se supponiamo di introdurre Palternanza non lavoro, lavoro, non lavoro dobbiamo
distinguere tra popolazione complessiva (P, i consumatori) e popolazione in etd di lavoro (N, i

lavoratori), il che implica che I’espressione precedente relativa al consumo pro capite si trasforma
nella seguente’:

c_XN
PP

a2

K K K
[f(ﬁ)—nﬁ_gﬁ)

se definiamo ¢ = (C/P), o = (N/P) e k = (K/N), possiamo riscriverla pit semplicemente

¢ = al f(k)—nk —5k).

Se deriviamo rispetto al tempo e definiamo la generica derivata L = Ay, otteniamo

Ac:Aaf-—aAnk—aAé?r, nell’ipotesi che solamente o ed n varino. Dividendo tutto per c, si

o
ottiene
Ac_ ﬂ—a(z_\nﬂmaﬁ).
[ a 4 [

Questa espressione misura la differenza di consumo pro capite di equilibrio tra due sentieri

di crescita in stato uniforme caratterizzati da valori di n e di o che differiscono di An e di Aq,
rispettivamente.

La disponibilita delle previsioni Istat della popolazione italiana al 2050 consente di valutare
la variazione assoluta nel tasso di variazione media della popolazione in eta di lavoro n e la

variazione media assoluta del rapporto (N/P) = o tra il 1996-99 e il decennio 2040-50. La

' Si veda Cutler et al. (1990),

R
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disponibilita, inoltre, di statistiche relative ai concetti_ ecoqornici pin sopra espres31dpﬁr lte(;(;?z?gﬁz
italiana negli anni 1996-99 consente di valuta:ref Pordine di gre_mdezz.a dell impatto g_ a tra sizione
demografica sul consumo pro capite compatibile con un sentiero .dl crescita ’m con 1?191111.
uniforme con le caratteristiche quantitative corrispondenti a quelle ricavate dall’economia italiana.

Ovviamente, non vi & nessuna ragione per_ritenere che 1’econpmia_ itgﬁana sia in 1,1111;3
condizione di crescita di stato uniforme e che lo _sar.z‘i in futuro. Se la _relazmne 1?dlclita tra P;;;ﬁuche
pro capite}.composizione della popol.azione, variazione delle forze (;1 la;oro ele aﬁ::::,l i\rf:rlll il che
descrivona.le caratteristiche tecnologiche dell’n'{terp sistema economico ovesss cos‘1 pina sorta
di attrattore di lungo periodo, i semplici ca_lcoh aritmetici suggeriti segnalerebbero il mov
tale attrattore per il solo effetto della transizione demografica.

Tab. 1. Caratteristiche della popolazione e dello stock di capitale in Italia

- 1996-1999 2040-2050 Variazione

K/Y 3.18 Costante per ipotes@

K/C - 3.995 Costante per ipotesl

N/P 0.5577 0.5335 -0.04325
n -0.0007 0.0083 -0.0076
) 0.05 Costante per ipotest

Fonte: nostre elaborazioni su dati Istat
Ac” oo

— =-0.04325-(-0.0076)3.995 = -0.013
¢

L’indicazione che se ne trae & che I'impatto della transizione dem_o_graﬁca ﬁdurreb-be, celeris
paribus, di quasi un punto e mezzo il livello consumo pro capite compatibile con la crescita di stato
uniforme, nel corso dei prossimi 40 ¢ 50 anni.

Se il progresso tecnico dovesse richiedere una pit rapida sostit].lzio_ne_ del capitalc?, Porta.ndq
il tasso di deprezzamento allo 0.055, il consumo pro capite compatibile si ridurrebbe di circa altn

due punti percentuali [(Ac/c) = -0.0329].

In questo schema, la propensione al risparmio (s) identicamer}te \uguale alla quota di
investimenti fissi lordi (i) e coerente con Iespressione del consumo pro capite €

. nk+ok
F k)
da cﬁi Ai=As= An—]i +AS 2 , dove y = f(k). Ovvero, utilizzando i dati forniti in tabella,
y y ‘ . .y . .
Ai = As = -0.0242 (= - 0.04, nel caso di aumento del tasso di obsolescenza del capitale, gia visto in
precedenza).

In altre parole, la riduzione della popolazione attiva consentir.ebbe una ri.duz.ig)ne dello stock
di capitale in grado di consentire una riduzione del tasso di investimento e, identicamente, della

propensione al risparmio, pari a quasi due punti e mezzo di Pil.

i se I’ordine di iduzione del consumo pro capite (-

E’ opportuno domandarsi se 1’ordine di grandezza della ndum'one. _ 1 : .

1.3%) richic:;l:a dall’aumento del tasso di dipendenza e quello 'de]la riduzione df:ll ac_cuml‘lla?.]one di
capitale {-2.4 punti percentuali di prodotto) implicata dal declino della popolazione in eta di lavoro

5




stano simili a i i i i
srano sl ?;e;litche_ si ottgngopq quando si considerano le propensioni al consumo osservate per
, etenzione di attivitd finanziarie per classi di etd e si ricalcolano tali propensioni

medie nel caso della composizione demografica prevista dall’Istat per il 2050. E’ di questo che ci

occuperemo nella seconda parte di questo lavoro

4. LA PROPENSICNE AL RISPARMIO

deﬂ,etanrrcllllr;;;ailin(;ogorlla laalc‘:ns‘iderazzon?- delle diverse propensioni al risparmio in funzione
foleta o qundi ¢ ﬁnanz;; riz aiione dell m.ﬂu_enza .df:ll’invecchiamento della popolazione sulla
o 5000 appime. & s Vist.a (ei:_ osservazioni empiriche che diversi contributi hanno mostrato
nell’arco del ciclo, di vita. La prép;nfirggg Zlcgggmg 6;1}'01;13 Pf0£05i2i0niddella aradire dathts
o . : . sembra scendere al progredire dell’et3
gna I;a;iz; r?;lailrllt('.; tl; ?far:; ;L;gggnrebbg e all:trettar_lto st puo dire con riferimento al dgcugmrulo di iﬁiv?::
poanziafle n oth avan la. ¢ ome da piu partt osservato, nel commentare questi risultati non va
D blon e oo si ;.laZI_one ltahal}a contempla la presenza di un sistema pensionistico
ubblico che ¢ la_quota rilevante di red(.ilto durante la vecchiaia. L’incasso delle rate di
p pubblica non ¢ altro che un decumulo dei crediti pensionistici individuali. l

Per sti , . . :
oo b :Etl:;:rr;o luf’:c\i.;?zl;lz:on‘edﬁ.l?ura della.propens'xone al risparmio e del possesso di attivita
o it,a pobiao ut ato 1 dati contenutt nelle cinque indagini Banca d’Italia sui bilanci delle
pmigle Haliane reseoi)rtinof il pe_:nodo d_aI 195.39 al 1998. Condotta ogni due anni®, Iindagine
B e ppresenta la fonte informativa principale sul comportamento microeco o
alia 12 nomico delle
Il profilo per et di una variabile che si i i i ’
solo da v murt eerte gL € si osserva in un’indagine cross-section dipende non
e Pato effetio di et , a ch’h? dalla goss1blle presenza di un effetto di coorte, che fa si che
D te 3 o I:;riodo)moﬁ ad eta uguali, comportamenti sistematicamente diversi, e di un
Setia & tempo (0 frﬁ & » che invece tende 2 prgdurre uno spostamento verticale del ];roﬁlo per
e rasoats dall’annd m‘tel:‘?camen.te, se a & !’mdice delPetd in anni, ¢ & l'indice di tempo
reppres e c & ’anno di na_scna;che identifica la coorte, allora dato chea = f-c¢,it
On possono essere separatamente identificati per un problema di collinearita e

Al fine di i

. jdentiﬁcazig; gotc:; :ttf;r;ﬁze(:) lLime; as1:1ma d%l. 1proff"'{IO per etd, occorre quindi imporre una restrizione

de s possibile forma di uno dei i i
o x ne _poss el tre effetti, per
valor:lrcr):;tizm;nte alla restrizione, gli altri due®. Ad esempio, un uguale aumento pgrcentu(;?: acgzi
Ny u;z;;an:})tﬂe per tutte le eta e coorti tra una indagine e la successiva, dovuto ad un

, ¢ alternativamente interpretato come il i ’

trebbe ¢ risultato dell inazi i

effetto eta positivo e di un effetto coorte favorevole alle generazioni piu giovazi combinazione di un

Tra le num o o
s e Sces;?iszl ;‘:rs;zflom dll 1d_entlﬁfsazwne mdm(?uate in letteratura, in questo lavoro si
oo due scenard alter dm. nel primo si trascurano gli effetti di coorte ¢ si attribuisce tutta la
variabila o pel ad una coml_amamo.ne_ tra effetti di eta e di tempo, mentre nel secondo si

vare anche I"andamento degli effetti di coorte, restringendo a zero gh effetti di tempo S

2
Con I’eccezione dell’ultima indagine: 1’ isi &
_ ‘ _ gine: 1’analisi & basata sulle s
oL cccezi ' : s ¢ a sulle surveys svolte nel 1989, 1991, 1993, 1995 gni
i Veg " doe_nt_a :'lédlamepg ;;;:a 8000 famlgh_e;_neﬂ ultima il munero & sceso a poco pin di 7006 ° 1980
randolini e Cannari ) per una descrizione delle principali caratteristiche dell’indagine..

T R R B e sy

Per isolare Peffetto di eta, dalle 39833 osservazioni familiari che compongono il pooling
delle cinque indagini sezionali si & ricavato uno pseudo-panel, che segue I andamento nel tempo del
comportamento medio di gruppi omogenei, raggruppando le famiglie in celle definite sulla base
del’anmo di nascita del capofamiglias. Abbiamo quindi suddiviso le famiglie del campione in 12
coorti: la prima coorte raggruppa sutti i nuclei il cui capofamiglia ¢ nato negli anni 1910-1914, la
dodicesima invece comprende i nati dal 1965 al 1969. Di queste coorti abbiamo calcolato le medie
delle vm}gbili economiche di interesse, che sono state riportate a valori in lire del 1998 utilizzando

{’indice dei prezzi al consumo.
b : ‘ . 7

In generale, data la propensione a
attendersi una coerenza tra I’andamento

impiegare il risparmio in nuove abitazioni, & ragionevole
della propensione al risparmio & quello del rapporto tra
attivita finanziarie, sia totali che rischiose, e reddito disponibile. Occorre tuttavia tenere presente
che & possibile calcolare il tasso di risparmio secondo diverse definizioni alternative, che potrebbero
produrre risultati non coerenti tra loro. In particolare, il tasso di risparmio pud essere definito come
il rapporto tra la differenza tra reddito disponibile e spesa per consumi e lo stesso reddito
disponibile, oppure come il rapporto tra la variazione del valore della ricchezza complessiva ed il
reddito disponibile: le due definizioni non coincidono, oltre che per differenze nei criter1 di

rilevazione delle diverse variabili e per possibili errori di misura, per la presenza di variazioni del
Ii che non transitano per il reddito disponibile e per la

valore capitale delle attivita finanziarie o rea
presenza di trasferimenti inter generazionali. In questo lavoro ci limitiamo a considerare la prima di

gueste due definizion.

- -

no, per le varie coorti, I'evoluzione della propensione
dendo per il reddito disponibile la differenza tra |

reddito stesso e la spesa per consumi. La propensione al risparmio sembra seguire un andamento
crescente fino ai 65 anni circa, per poi diminuire solo in efa molto avanzate. Il risparmio continua
comunque a mantenersi positivo anche per gli anziani; se le pensioni fossero interpretate non come
un reddito, ma come la decumulazione della ricchezza pensionistica, la propensione al risparmio
degli anziani sarebbe ovviamente molto inferiore. La curva continua che interpola i punti descrive
VPeffetto di etd ottenuto a seguito di una regressione su eta e dummies di tempo, mentre le curve che
uniscono i punti rappresentati dal segno + derivano dalla regressione alternativa, su eta e polinomio

di coorte.

Le curve spezzate della Fig. 1 descrivo
al risparmio dal 1989 al 1998, calcolata divi

Gli effetti di coorte appaiono di dimensione rilevante solo per le generazioni pili giovari, per

le quali sembrano indicare una tendenza alla riduzione della propensione al risparmio: a parita di
eth, le coorti pill giovani tenderebbero a risparmiare meno di quelle che le hanno precedute.

Entrambi i metodi di stima disegnano comunque un identico effetto di eta.

na di riferimento, & la persona responsabile dell’economia

5 Nell’indagine Banca d’Italia il capofamiglia, o perso ]
degli individui, & probabile che la sua scelta per la

familiare. Trattandosi di una caratteristica non permanente
definizione delle coorti possa rendere meno stabili i isultati.




Fig. 1. Propensione al risparmio
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5. LA PROPENSIONE AD INVESTIRE IN ATTIVITA FINANZIARIE

L - - - - - Y .
I z:; :r?x;zlclesrsizrl‘cf)arzod?lla:‘d;‘stnbulzxone per et della detenzione di attivita finanziarie risulta

_ m gia formulate in merito alla distribuzione : i
coerents . : . ! : per eta della propensione al
r clyjlto dg&agl?:teagﬁl?:ﬁa lstezt;).ne dzlf{ indagine che stiamo considerando raccoglig inl}ormazio:i
: scelte di portafoglio delle famiglie. Purtrop | 1 anni i criteri
con cul le variabili finanziarie sono stat bito pit 41t modhoasione. o ¢l o

on ¢ ¢ raccolte hanno subito piu di i i iC
difficile ricostruire una serie te: i D el e, & o

mporale dettagliata ed omogenea. Nell'i i :
_ Ire un . Nell’indagine svolta nel 1998

esempio, non si ¢ rilevato separatamente il i i “fon o
1pio, non . possesso di fondi comuni azionari i i
¢ levato separatan ; r1 e fondi comuni
bbligazionari o misti, cioé di attivitd caratterizzate da gradi di rischio significativamente diversi

ali disomogeneita obbligano quindi, se si vuole costruire una serie storica degli stock delle attivita

finanziarie, a una classificazion i :
Ziarie, : e definita su aggregati pi i iamo guindi
le attivita finanziarie in tre categorie: ggregat pruttosto ampi. Abbiamo quindi raggruppato

a) AF1: Depositi bancari e postali
b) AF2: Titoli di Stato italiani
c) AF3: Tutte le altre attivita finanziarie

R R

—

Alle prime due categorie € ragionevole assegnare un grado di rischiosita nullo, mentre nella
terza classe ricadono tipologie molto differenziate di attivitd, con gradi di rischiosita diversi. La
Tab.2 mostra i valori medio e mediano dello stock complessivo di attivita finanziarie delle famiglie,
e la variazione della composizione del portafoglio nelle tre categorie nel corso dei nove anni
considerati. Si nota in particolare un forte aumento del peso del terzo raggruppamento, dovuto
anche, come accennato, alla impossibilita di individuare il possesso di titoli di stato attraverso fondi
comuni o altre forme di risparmio gestito. I dati segnalano comunque una maggiore propensione
Verso fOH%l? di investimento pi attive e potenzialmente pil rischiose rispetto al recente passato.

Tab. 7 Cé}nposizione del portafoglio delle famiglie italiane

Media del totale Mediana del totale Depositi  Titoli di Tuite le
delle attivita delle attivita bancari ¢ Stato altre
finanziarie finanziarie postali italiani attivita
(mln di lire 1998) (min di lire 1998) " finanziarie
AF AF AFI/AF  AF2/AF  AF3/AF
1989 326 13 0.61 0.29 0.10
1991 29.7 11.0 0.55 0.31 0.13
1993 35.6 - 111 0.46 0.32 0.23
1995 355 10.7 0.44 0.37 0.19
1998 468 15.0 0.49 0.12 0.39
TFonte- nostre elaborazioni su dati Banca d’Ttalia
=+ La successiva tabella mostra che nel corso del periodo & aumentata significativamente la

quota di famiglie che possiedono almeno un fipo di attivitd, anche se ancora nel 1998 circa it 14%
delle famiglie dichiara di non possedere alcuna forma di attivita finanziaria. Questi dati sembrano
suggerire che si sia verificato, nel periodo considerato, un mutamento strutturale nelle preferenze
delle famiglie italiane circa I’allocazione desiderata del portafoglio finanziario, con un aumento
della propensione ad investire in attivita finanziarie rischiose.

Tab. 3. Percentuale di famiglie che defengono attivita finanziarie

Depositi  Titoli di Stato ~ Tutte le Totale
bancari € italiani altre Attivitd
postali attivita  Finanziarie
finanziarie
AF1 AF2 AF3 AF
1989 68.9 18 6 68.9
1991 80.8 232 7.5 81.1
1993 826 224 9.7 829
1995 834 26.2 10.5 83.8
1958 86 118 18.1 86.1

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’Italia

Anche una stima dell’effetto della transizione demografica sul possesso di attivita
finanziarie, e in particolare sul possesso di attivita finanziarie che incorporano capitale di rischio,
deve partire dal riconoscimento dell’esistenza, nei dati, di tre diversi effetti: eta, coorte e periodo, di
cui si ¢ detto in precedenza. Per effettuare una valutazione dello stock di attivitd finanziarie
domandato dalle famiglie italiane quando cambia la composizione demografica della popolazione, &
necessario infatti ottenere una stima della propensione ad investire in attivita finanziarie al variare
dell’eta, che non ¢ immediatamente disponibile nei dati raccolti in un solo istante di tempo.

Le variabili di cui vogliamo studiare il comportamento al mutare della distribuzione per eta
della popolazione sono il rapporto tra lo stock di attivita finanziarie (AF) e il reddito disponibile (Y)
e il rapporto tra attivitd finanziarie “rischiose” (AF3) e il totale delle attivita finanziarie. Per
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ciascuna coorte, il rapporto fra attivita rischiose e reddito disponibile pud essere espresso come il
risultato del prodotto tra AF/Y e AF3/AF. Di questi ultimi due rapporti calcoliamo quindi i valori

che la composizione della popolazione dei prossimi decenni implica, e da essi otteniamo la -

implicazione su AF3/Y. Dati i valori medi di coorte di AF/Y nell’unita di tempo ¢, nei periodi futuri
il rapporto si modifica sulla base della seguente relazione (dove si omette per semplicitd I'indice di
tempo): :

/Y:Zc[u_] EW": = uu
Y N

Y

II primo fattore dopo il simbolo di sommatoria € la media di coorte del rapporto tra AF e Y,
il secondo € il rapporto tra il reddito medio di coorte ed il reddito medio complessivo e il terzo € la
numerosita relativa della coorte. L’invecchiamento della popolazione produce i suoi effetti
attraverso una variazione di questo terzo elemento. In pratica, I’esercizio consiste in una analisi
shift-share, in cui si modifica I'impatto della componente demografica; mentre la distribuzione del
reddito tra le diverse eta ¢ ipotizzata costante, il rapporto tra attivita rischiose e reddito per ciascuna

coorte puo o no essere stabile nel tempo a seconda che si consideri o no la presenza di effetti di
6
coorte’.

Il primo passo consiste quindi nella stima del profilo futuro del rapporto tra ricchezza
finanziaria complessiva e reddito disponibile. La fig. 2 descrive questo rapporto; i valori relativi ad
una stessa coorte sono uniti da una linea continua. Soprattutto per le generazioni pii anziane, si nota
un forte incremento nel valore del rapporto in corrispondenza dell’ultimo anno di osservazione, il
1998, probabilmente, come gia accennato, anche in concomitanza di fenomeni quali la maturazione ¢
di significativi capital gains, la maggiore apertura dei mercati finanziari, la maggiore diffusione di
informazioni sulle alternative di investimento ed i massicci programmi di privatizzazione di grandi
aziende pubbliche realizzati tra il 1995 ed il 1998,

Come spiegato, la collinearita tra effetti di eta, coorte e tempo impedisce di stimare
Separatamente queste tre componenti, ed impone la scelta di una restrizione; in termini generali, la
stima del profilo per eta del rapporto tra ricchezza finanziaria e reddito puo essere effettuata sotto
ipotesi di identificazione molto diverse. Una delle restrizioni piu frequentemente applicate, proposta
da Deaton e Paxson (1994), consiste nellimporre che i coefficienti delle variabili di tempo
somimino a zero e siano ortogonali ad un trend, ovvero che gli effetti di tempo si manifestino come
shock casual serialmente incorrelati. Nel nostro caso, questa restrizione non appare opportuna, dal
momento che Pesame visivo dei dati mostra, soprattutto nell’ultimo anno, la presenza di un effetto
temporale molto forte e comune a tutte le coorti, che difficilmente puod trovare compensazione in
effetti temporali di segno opposto negli anni precedenti. Regredendo il rapporto AF/Y su un
polinomio di quarto grado nell’etd, su un polinomio di quarto grado nell’indice di coorte e su
dummies di anno ristrette cosi da generare coefficienti temporali che sommano a zero, si ottiene
infatti un profilo per etd di AF/Y costantemente crescente nel ciclo di vita, compensato da effetti di
coorte sempre crescenti a partire dalle generazioni pitl anziane.

% Una formula analoga si applica anche alla propensione al risparmio.
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Fig. 2. Rapporto tra attivita finanziarie totali e reddito disponibile annuo
| s senza eff. di coorte
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Una possibile alternativa, seguita da Paxson (1996) per lad§ttim§ gﬁel p;oﬁlovgstr;) fltoa h(iezlltt?:istz
i risparmi i i tima della quota di famiglie che in .
di risparmio e da Guiso e Jappelli (2000) nella s ella es! ) autite
ischi i "ipoti ’ i effetti di coorte e nel regredire la var
rischiose, consiste nell’ipotizzare I’assenza di e oort ‘ : yaciablle o
i sullet3 mmies di istrette. La giustificazione di questa solu P
interesse sull’etd e su dummies di anno non mnstre 10ne _ one P
18k 1 iond iche a favore di differenze sistematic
risiedere nella mancanza di argomentazioni teoric : ze natt
comportamento di risparmio di generazioni successive. Il profilo per etd chz 81; o;cltlene e f;f;igs:tfl

;i i i lusione, nella regressione, della dummy

nella stessa fig. 2; il suo livello dipende dall_a esc \ ; on a _ |
1998”. Questo profilo stimato di AF/Y costituisce la base per gli esc;:rcmu(?eizgnttl ;:;(;ezsgiriirlegtgi

- i he si inverte solo nell’ultima
Esso mostra una tendenza alla crescita queraf:a_, che si ol el ci !
vita. Tl livello assoluto della curva, come di tutti t punti, puc apparire m011ic_> bas§0, r]r;a clg gl’l;f;;?a-
dalla sottostima delle attivitd finanziarie che tipicamente si riscontra nell. indagine ale}mc . -om;
cid non dovrebbe inficiare comunque Panalisi, dal momento che siamo interessati alia variazt

del rapporto, non al suo livello assoluto.

La stima su variabili di etd e di periodo risolve il problel_na\ di. identificazione, tmzenr?;
permette di far emergere, se presenti, eventuali effetti di coorte, 01oe.d1ﬁ'erenz.e 51s';e?3:prSi e
i ioni di . Una possibile alternativa, seguita propro pe !

comportamento di generazioni diverse ssit : : X analsi 08
i i i da Venti ¢ Wise (1993) e rece

rocesso di accumulazione di ricchezza finanziana ' - ' ¥

goterba (2000), consiste invece nel trascurare completamente 'gh\ effetja di annl?, con 1,111(’1.'&i s;gg?t isdi
polinomi nell’eta e nell’indice di coorte. La premessa necessaria ¢ ovviamente I’assenza

i tto
tempo, in particolare I’assenza di un trend, che potrebbe appunto portare a mterpretare come fru

di fenomeni di coorte spostamenti delle curve in realtd dovuti ad un trend, e quindi comuni a tutte le

7 Omettendo dummies relative ad anni diversi, la forma del profilo non si modifica. |
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generazioni®. Abbiamo effettuato questa stima, inserendo perd una dummy sull’anno 1998 per

tenere conto di un evidente shock comune a tutte le coorti, ottenendo un profilo per et
continuamente crescente ed effetti di coorte significativi, sempre crescenti e molto ampi, soprattutto
per le generazioni piy giovani. E’ forte il sospetto che effetti di et e di coorte molto evidenti e di
segno opposto siano in realtd il frutto di un effetto di trend nei dati, che permane malgrado la
dummy inserita nella stima. A questa stessa conclusione giungono sia Ameriks e Zeldes (2000) che
Guiso e Jappelli (2000), in contesti molto simili. Applicheremo comunque anche questi effetti di

coorte in uno det due esercizi, che utilizzeranno appunto 1 profili per eta stimati con e senza gli
effetti di coorte.

La seconda variabile che occorre stimare prima di condurre gli esercizi indicati ¢ la quota
del portafoglio finanziario investita nelle attivita il cui rendimento € pitl rischioso; il suo andamento
& mostrato nella Fig. ‘3. L’invecchiamento della popolazione, il suo declino numerico, Paumento del
tasso di dipendenza e simultaneamente lo sviluppo dell’integrazione internazionale dei mercati
finanziari, dei mercati dei beni e servizi e la sempre maggiore articolazione internazionale dei
processi produttivi potrebbero divaricare pesantemente nel lungo periodo il valore del reddito
prodotto sul territorio nazionale (Pil) e il valore del reddito guadagnato dai residenti su quel
territorio (Pnl). Cio implica, a sua volta, una diversificazione verso [acquisto diretto o indiretto di
attivita finanziarie e non finanziarie estere moito maggiore di quella attuale. E’ tuttavia presumibile
che cio comporti un aumento del grado di rischio associato al reddito conseguibile da tali attivita,
ma una popolazione pill anziana potrebbe essere meno propensa ad affrontare tali rischi.

E’ questo interrogativo che ci suggerisce di esplorare anche I’effetto che I'invecchiamento
della popolazione potrebbe esercitare sulla domanda di attivita finanziarie rischiose. Anche per il

rapporto AF3/AF ¢ evidente un forte trend di crescita, particolarmente accentuato nel 1998.
Abbiamo effettuato anche per questo rapporto le due regressioni gia descritte: dapprima una stima®

senza effetti di coorte, con un risultante profilo per etd disegnato nella figura 3, e quindi una stima
senza effetti di anno, ancora con I’eccezione del 1998. Anche in questo caso la seconda stima ha
prodotto profili per eta e di coorte molto accentuati e di segno opposto. If profilo risultante dalla
stima priva di effetti di coorte mostra una tendenza alla riduzione del capitaie investito in attivita
rischiose oltre 1 60 anni di etd. Questo andamento corrisponde a quanto solitamente viene suggerito
dai consulenti finanziari, anche se sia Ameriks e Zeldes (2000} per gli Stati Uniti, che Guiso e
Jappelli (2000) su dati italiani hanno mostrato che la riduzione della quota del portafoglio investita
in attivitd rischiose all’aumentare dell’etd & il frutto della combinazione di due fenomeni diversi: la
quota di famiglie che investe in attivitd rischiose segue un profilo a campana, mentre
condizionalmente alla partecipazione, la quota del portafoglio destinata ad attivitd rischiose non
varia significativamente con I’etd. Anche per il rapporto tra attivita rischiose e attivitd totali,
conserviamo i risultati di entrambe le stime per gli esercizi che seguono, pur considerando piu
attendibili 1 profili stimati senza gli effetti di coorte.

¥ In entrambe le specificazioni da noi scelte (regressione su polinomio nell’eta ¢ su dummies di anno, regi'essione su
polinomi nell’eta e di coorte), I’assenza di interazioni tra effetti di eti da un lato ed effetti di tempo o coorte dall’altro
equivale ad imporre che il profilo per eta sia lo stesso, rispettivamente, per tutti i periodi o per tutte le coorti.
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Fig. 3. Rapporto tra attivita finanziarie rischiose e attivita finanziarie totali
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6. GLI EFFETTI DELLA TRANSIZIONE DEMOGRAFICA SULLA DOMANDA DI ATTIVITA FINANZIARIE

. Facciamo uso della previsione “centrale” sulla evoluziogle della popolam?ne- 1ta11a;a
claborata dall’Istat (1997), le cui principali caratteristiche sono note .,Un problema ;;re irmnarez1 : ;
occorre affrontare riguarda il fatto che I'Istat fornisce previsiont sul’andamento de Icliunz:rotf %5
individui, mentre finora abbiamo studiato i comportamentt di risparmio e di _d.oman al t1 a “:113
finanziarie a livello familiare. E’ quindi necessario passare d_a]la_ pr_evmc:in?l rfef a .IVIE% -
distribuzione degli individui per classi di etd a quelia rel.atlva alla distribuzione t:i le 311113, ulieC;})l X
classe di etd del capofamiglia anagrafico. A questo ﬁ.ne si ;s_ono gaicolate le t’quot.e 1112_ mal 1998,
per ciascuna classe di etd, risultano essere capifarmgha nell 1ndagme Banca d’Italia rela 1vad0 e s’i
e si & ipotizzato che tali quote di capifamiglia nmarranno costanti nel 'ﬁgturg. In questo msi) > mon S
esclude che ’evoluzione del numero totale di fa_mug].le possa muovers! in d??%?n?doﬁpod'a enf;iione
degli individui: se aumenta la quota di individui anziani, che_vwono in nuclei di C11'1 otta (;Lrll nume;(;
non si pud escludere un aumento del numero totale di famlg}le, a froP.te d1.una ri uﬁlonceom pumero
complessivo di individui. Questa procedura presuppone Invece Pinvarianza ne a,ne > dgvorzio ¢
delle famiglie e quindi non tiene conto di possibili variaziont nex tasm_dl separazio c divorz
nei tassi di convivenza tra giovani e anziani. In _so§tanza, i trentenni di oggi e Cll_l’.le c;‘fﬁcolta o
avrebbero una uguale propensione a formare famiglie della stessa cqmposml'one__ﬁ a 1‘1 2 &
prevedere I'evoluzione futura di queste variabili dovrebbe contribuire a glustificare 1 m

adottato, peraltro piuitosto standard.

i ipotizza una iore diminuzi i it ento dell’eta media
9 Possono essere cosi riassunte: si ipotizza una ult:;lO{e lin cﬁzlgie 1::)31 ??S:a (ghgf:;(g;ij;ai 371;:15 aume o media, nel
delia madre al momento del primo parto; si prevede moiire Ii nomini i . ,3 anni di fa media, ne
i i jale i i valori correnti. Abbiamo ripetuto 1’esercizio di p
2020, e le donne gli 84,7, in aumento tendenziale rispetto a1 v. :  di protez
¢ util: 1 dati dell’i i “alta” elat ’ ndente ad un recupero della fertilita ¢ ad un
he utilizzando 1 dati dell’ipotesi “alta” elaborata dall’Istat, corrisponaet _ il
?aﬁtmeg;mento maggiore della vita media. I risultati sono estremamente vicini a quelli che verranno descritti tra brev§.
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. I.nsultatl della previsione del numero di famiglie sono sintetizzati nella Fig. 4, che mostra la
dlstnbuz_lone .fut_ura delle famighe per eta della persona di riferimento (capofamiglia ;.nagraﬁco) La
quota di famiglie con capofamiglia oltre gli 80 anni di etd dovrebbe quasi triplicare dal 2006 al
2050, pafssando dal 6% al 17%, mentre quella delle famiglie con capofamiglia al di sotto dei 40 anni
si ndurfa dal 21% del 2000 al 12% del 2050. Alla generazione dei baby-boomer, nati nel ventennio
successivo alla fine della seconda guerra mondiale, corrispondono le barre, piu elevate della
dls'tnbumorfe‘ dE?I 2000. La popolazione totale dovrebbe perdere quasi 12 milioni di unitd, passando
dai 57.5 milioni del 2000 ai 45.6 milioni del 2050, ma il numero delle famiglie in una prima fase
aumentereb_be' da 21 a 22.7 milioni nel 2020, per poi ridursi fino a raggiungere i 19.7 milioni alla
fine del periodo, ovviamente con una dimensione media molto pil bassa rispetto ad oggi.

Fig. 4. Distribuzione delle famiglie per eta del capofamiglia
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Fonfe: nostre elaborazioni su dati Istat

. I_)eﬁ.mt.a lg distribuzione delle famiglie per eta del capofamiglia anagrafico, che ci si aspetta
per i prossimi cinquant’anni, possiamo procedere a calcolare gli effetti che taie ricomposizione
1rpphcl'1e'rebbe sul tasso medio di risparmio, sul rapporto medio tra ricchezza finanziaria e reddito
c{13pomliaxle_ e sulla_ quota media di attivitda finanziarie rischiose detenute. I risultati di queste
simulazioni sono riportati nella Tabella 3. La prima proiezione, senza effetti di coorte, & stata
eifetjfuata utilizzando gli effetti di etd stimati con le regressioni prive di dummies di c:oorte e
moc.hﬁfzando_nel corso del tempo la sola distribuzione per etid della popolazione. La secor;da
proiezione dlpe.nde invece dalle regressioni su polinomi nell’eta e nell’indice di coortt;:' i profilo di
C}CIO di v1ta'd1 ogni variabile ¢ in questo caso diverso per ogni generazione, dal n,lomento che
clascuna aggiunge ad un comune effetto di etd uno specifico effetto di coort’e. Poiché gli effetti
coorte sono stati stimati solo per le generazioni dei nati fino al 1969, per le coorti che diventeranno
maggiorenni nel‘ futuro si & ipotizzata un’attitudine al risparmio e alla detenzione di attivita
finanziarie per clascuna classe di eta uguale a quella dei nati nel 1969, Cid implica che I'effetto
coorte complessivo tende a ridursi man mano che le generazioni nate dopo il 1969 assumono un
peso crescente nella popolazione maggiorenne.
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Tab. 3. Proiezione del tasso di risparmio e della domanda di attivita finanziarie

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045

2050

a) Senza effetti di coorte
Tasso di risp. ~ 0.28 0.27 0.28 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 0.26 0.26 0.26
AF/Y 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.00 0.98 0.97 0.96 0.95
AF3/AF 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.38 0.37 0.36 0.36

i
b) Con effetti di coorfe
Tassg di Fisp. 0.26 0.26 0.25 0.24 0.24 0.23 0.22 0.22 0.21 0.20 0.20

AFTY 0.83 0.87 0.92 0.96 0.99 1.01 1.02 1.03 1.03 1.03 1.03
AF3/AF 0.32 0.41 0.50 0.58 0.65 0.72 0.76 0.78 0.79 0.79 0.79

Tasso di risp. = (Y-C)Y
Fonte: nostre elaborazioni

Nell’anno iniziale i risultati delle due applicazioni non coincidono, in valore assoluto,
perché le regressioni con cui si sono ottenuti i coefficienti sono diverse, in particolare la posizione
dei profili stimati senza effetti di eta dipende dalla scelta della dummy di anno da omettere. Ma
anche I’andamento successivo € molto diverso.

In assenza di effetti coorte, ’evoluzione dei tassi di risparmio ¢ stabile fino al 2025 e tende a
scendere successivamente di circa un punto ogni dieci anni. Nell’arco det cinquant’anni (2000-
©050) Ieffetto non supererebbe i due punti di propensione. La considerazione, invece, degli effetti
coorte avvierebbe gia dal prossimo decennio la riduzione della propensione media al risparmio fino
a raggiungere nel 2050 una riduzione di sei punti percentuali.

In generale, ’effetto esercitato -dalla transizione demografica sul tasso medio di risparmio
appare coerente con quello esercitato sul rapporto tra attivita finanziarie totali e reddito. Nella stima
priva di effetti di coorte la propensione al risparmio in leggera riduzione si accompagna a un
rapporto ricchezza finanziaria/reddito disponibile anch’esso in lenta riduzione. Nella stima che
comprende gli effetti di coorte ed esclude quelli di tempo abbiamo visto che si verifica una
riduzione del tasso di risparmio, probabilmente dovuta ad una forte riduzione, nelle ultime indagini
Banca d’Italia, del tasso di crescita del reddito disponibile delle piu giovani generazioni, che si
traduce per esse in effetti di coorte negativi sul tasso di risparmio {cfr. Fig. 1). Anche questa piu
forte riduzione del tasso di risparmio non &, algebricamente, incoerente con un aumento nel
rapporto tra ricchezza finanziaria e reddito’®. In un certo senso, cid equivarrebbe ad assumere che i
dati rivefino per il passato decennio una tendenza a ridurre il risparmio impiegato in nuove
abitazioni, che potrebbe persistere nel futuro anche se per un insieme di ragioni non del tutto
coincidenti con quelle del passato. Negli anni novanta una rignadagnata stabilita monetaria potrebbe
essere stata la ragione dominante dell’aumento della quota di risparmio finanziario, mentre nel
futuro Ia minore domanda di nuove abitazioni potrebbe essere indotta presumibilmente dal declino
demografico.

Per quanto riguarda, infine, la domanda di attivitd finanziarie rischiose, nelle previsioni
senza effetto di coorte, che come detto reputiamo pili realistiche, la loro quota sulle attivita totali
rimane stabile fino al 2030, per poi ridursi di tre punti percentuali nei venti anni successivi.

10 Affinché la riduzione della propensione al risparmio sia compatibile con un aumento del rapporto tra attivita
finanziarie e reddito, anche sotto 1’ipotesi di un eventuale annullamento del risparmio destinato a nuove abitazioni (caso
che comunque non & considerato nel testo), & necessario che valgano due condizioni: la propensione al risparmio deve
essere maggiore del prodotio tra il tasso di crescita del reddito disponibile e il rapporto ricchezza finanziaria / reddito, e
il tasso di variazione det livello del risparmio deve essere inferiore a quello del reddito disponibile. Se il tasso di crescita
del reddito disponibile & del 5%, queste condizioni sono ampiamente rispettate con i nostri dati, e lo sarcbbero anche se
assumessimo, in coerenza con i dati di contabilita nazionale, un rapporto tra attivita finanziarie e reddito pin efevato, ad
esempio pari a 3. Per valori superiori, sarcbbe opportuno prestare pit attenzione al soddisfacimento di queste
condizioni. :
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oorte fglmlgcrnc.)t el;l:};;r::z Igall %ﬁ'et.ti del 'dechno de:mc.)gra.ﬁco, gualora si trascurino i possibili effetti
o ﬂccilezza orterebd nduzione dl. due punti di propensione a}l risparmio, il decumulo relativo
; anziana per un ordine di grandezza di cinque puntt di reddito e la riduzione di tre
punti percentuali dellz_a.‘quota di attivitd rischiose. Nelle altre stime. invece gli effetti di coort
s:gm.ﬁ‘catwamgnt'e p.osm.vi per le generazioni pi giovani per quanto r;guarda ia domanda relativa g:
attivita ‘ﬁnanmane rischiose, finiscono per raddoppiare nel corso dei primi vent’anni tale ra rto;
Successivamente la progressione rallenta fino al 2040, anno dopo il quale la quota di };I:tci) 'ft)"
finanziarie nschlo’se.sembrerebbe stabilizzarsi. 1l quadro d’insieme che emerge in questo sec :éla
;a;o rilnd;;lm po’ piu ardito, ma non impossibile, argomentare circa la sua coerenzaqinterna' ug pig
ir?jziz 8 :;te 2re§§llarap;'§pens1one al ns:‘p_armio., ma ux?’accumulazione finanziaria relativa che
P pamente | apidamente per.stablhzzarm su.hvelh decisamente piti elevati di quethi attuali;
, interno  di questa maggiore accumulazione finanziaria relativa la quota di attivité

' E’ Probablle che entrambi questi insiemi di risultati descrivano in parte quello che potrebb
verificarsi in conseguenza dsalla transizione demografica. Vale a dire che effetti di coorte gotraenng
;is:r:; a;:iresgpti 1:16} futuro, In conseguenza dei cambiamenti strutturali del sistema economico e
Jnanzlar gl teln SC;Z i?i]:::;uttol 11 giovani sono p(?rtatori. _Prf)babih.nente tali effetti si manifesteranno
cambiamento che viens utlizzata nells stme. con et oo & o, U, [N, Patitudin a

1 . ti etti coorte e stata stimata sul i i
31_1111 h?odvanta, nel qga_lr.? SI $0n0 concentrate in modo eccezionale trasformazioni sia gzﬁznzlt;tsgignli]

1 chi domanda attivita finanziarie, sia dell’offerta di strumenti finanziari, sia, infine, delle regol
c_he. governano 1 mercati finanziari. In nessuno dei due casi : ’ o
significativo calo della domanda di attivita finanziarie rischiose s:e non, m parte, nel primo caso &

avanzate, e nel fatto che per buona parte dell’ori
, € ne rizzonte temporale la quota di ione in eta di
lavoro costituita da lavoratori in etd matura aumenta. P | @ popolazione in etd d

7. QUALCHE SPUNTO CONCLUSIV 0

e a Iir;:;;?;; ;n?llto sch:frinatica delle coerenze nei processi di crescita in stato uniforme segnala
ran ¢ demografica prevista per I'Italia nel prossimo mezzo secolo, in assenza di
Ee::;clalr:eg} rilevanti di Immigrazione ne’gtef, pqtre_bbe provocare, ceferis paribus, una riduzione dg;
0 di consumo pro capite compatibile di circa quattro puntt e mezzo percentuali, dovuta al
maggiore carico fh popolazione non al lavoro sulla popolazione in et di lavoro. 1 min;re num
di nuovi entranti nella popolazione in eta di lavoro rispetto a quelli che aa essa usc:iranelf0
determinera una sovrabbondanza di capitale che consentird dj destinare maggiore prodotto l(i
consumo anziché a dotare i nuovi lavoratori di capitale aggiuntivo. Questo effetto rli)durrebb ?1
sacrificio di consumo pro capite di circa tre punti portandolo a un punto e mezzo complessivo )

; mmil_,?az:ixeg}a ut111zza1to .1mp11ca che fisparmi e investimenti coincidano, per definizione, per cui
. , 14380 ¢l accumulazione necessaria si esprimerebbe in una riduzione della propensione al
risparmio .dl quasi due puntt € mezzo. Entrambe queste conclusioni sarebbero modificate dat
modificarsi del tasso di deprezzamento del capitale, che, nel caso di un suo aumento

2

determinerebbe un maggior fabbi i : PR .
dal declino demogr aﬁcﬁfgl abbisogno di accumulazione, a parita di decumulo di capitale richiesto
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Se consideriamo il lato della offerta di risparmio e quindi della domanda di attivita
finanziarie, cosi come manifestatasi per classi di etd nel corso dell’ulttmo decennio in Italia,
vediamo che per analizzare I'effetto della transizione demografica su questi comportamenti, al di
fuori di schemi teorici di compatibilitd, dobbiamo risolvere un problema non semplice di

interpretazione dei dati.

Al riguardo, la domanda che & necessario porsi € se i1 dati contengano informazioni
sigrﬂﬁcz;éive circa il modificarsi delle preferenze collettive in merito al risparmio, alla detenzione di
attivita ‘ﬁnanziarie in generale e a quella di attivita rischiose, come conseguenza del fatto che
generazioni successive hanno attitudini diverse nei confronti di tali fenomeni.

Nell’ipotesi che alle diverse etd gli individui esprimano attitudini corrispondenti a quelle
estratte dalle indagini 1989-98, indipendentemente dall’anno in cui sono nati, la ricomposizione
della popolazione per classi di eta provocherebbe, di per sé, una riduzione del tasso di risparmio di
circa due punti percentuali di reddito disponibile, tra il 2000 e il 2050. Tale riduzione sarebbe
implicitamente compatibile con la sua concentrazione sul risparmio destinato a nuove abitazioni, il
che & coerente con una popolazione in declino, mentre rimarrebbe inalterata la propensione al
risparmio finanziario, pur a fronte di una riduzione di circa il cinque per cento del rapporto
ricchezza finanziaria/reddito disponibile. All'interno di queste indicazioni, la domanda di attivita
finanziarie rischiose si ridurrebbe, con Pinvecchiamento della popolazione, portando la sua quota
,f_,l"?i 39 al 36 per cento delle attivita finanziarie totali. Questi fenomeni maturerebbero tutti dopo il
‘primo quarto di secolo, tra il 2025 e il 2050 *mentre Peffetto dell’invecchiamento della popolazione
nel primi venticinque anni del secolo sarebbe compensato sulle variabili considerate dalla
ricomposizione della popolazione in eta di lavoro a favore delle fasce di eta pili mature.

Diverso ¢ il risultato di questi esercizi se consideriamo che i mutamenti di attitudini espressi
nel decennio trascorso siano effetto di un mutamento di preferenze individuali collegate alla coorte
cui si appartiene e che tali preferenze continuino a differenziare anche nel futuro Iattitudine che si
esprime al raggiungimento di una determinata eta rispeito all’attitudine espressa a quella eta da
generazioni precedenti. La considerazione di questi effetti di coorte porterebbe a una riduzione della
propensione al risparmio decisamente pill consistente, a un elevato accumulo di attivita finanziarie
per unita di reddito e a una esplosione della domanda di attivita finanziarie rischiose.

Questi ultimi risultati appaiono meno credibili dei precedenti, ma in diversa misura I’'uno
dall’altro. La riduzione della propensione al risparmio di ulteriori quattro punti indotta dall’effetto
coorte rispetto alla riduzione indotta dalla sola modificazione della composizione per eta, a parita di
attitudini per etd, non pud essere scartata a priori come implausibile. Diverso ¢ il caso della
domanda di attivita finanziarie e di quella di attivitd finanziarie rischiose, in corrispondenza delle
quali ¢ molto pit probabile che nelle osservazioni del decennio trascorso siano contenuti effetti di -
modificazione di attitudine conseguenti al presentarsi di opportunita che in precedenza non erano
dispomibili: liberalizzazione dei mercati finanziari e dei movimenti di capitale internazionali,
diversificazioni una tantum di portafoglio e modificazione dell’offerta di attivita finanziarie (meno
titoli di stato e piti azioni).

Se linsieme delle conoscenze acquisibili fosse un insieme convesso, ovvero se,
salomonicamente, assumessimo che I'impulso esercitato dalla transizione demografica stesse in
mezzo ai risultati ottenuti dai due esercizi condotti, ci troveremmo con la prospettiva che la
propensione al risparmio si ridurrebbe di quattro punti, accumulazione finanziaria relativa
crescerebbe del 10 per cento rispetto ai livelli attuali e la quota di attivita finanziarie rischiose
aumenterebbe di venti punti sul totale delle attivita finanziarie. La coerenza interna di

17




questo scenario richiederebbe una caduta significativa del risparmio impiegato in nuove abitazioni e
una altrettanto significativa riduzione del peso del debito pubblico su Pil.

In realtad, a parere di chi scrive, il segnale meno aleatorio da raccogliere da queste
esplorazioni & che la riduzione della propensione al risparmio desiderata dalle famiglie potrebbe
essere pitt sostenuta di quella coerente con uno schema di compatibilita di offerta. Inoltre, tale
riduzione comincerebbe gid nel corso di questo decennio; vale a dire che 'effetto positivo sulla
propensione al risparmio che potrebbe essere esercitato dall’aumento della popolazione attiva in eta
matura potrebbe essere dominato dall’effetto di riduzione delle attitudini al risparmio delle nuove
generazioni. Si tratta di segnali che potrebbero indurre a parlare di un possibile conflitto prospettico
tra standard di vita cui la collettivita aspira e compatibilitd economiche. '

Tale conflitto sarebbe costituito, da un lato, dalla aspirazione a un maggior consumo per
unita di reddito e, dall’altro, dalla necessita di forzare 1’accumulazione di capitale nel corso dei
primi vent’anni del secolo al fine di aumentare la crescita del prodotto per addetto. Un tasso di
crescita pit elevato del prodotto, in presenza di una popolazione in declino, non pud che derivare
dail’aumento del tasso di crescita della produtiivitd e quest’ultimo da maggiori investimenti in
capitale fisico ¢ umano. 1l contrasto dell’effetto negativo che la transizione demografica eserciterd
sul tasso di crescita dell’econonmia é 1’unica possibilita di attenuare i problemi redistributivi che
verranno imposti nei decenni successivi dalla stessa transizione demografica. Tale contrasto
richiede anche una disponibilita ad accettare un maggior livello di rischio associato agli strumenti
per trasferire potere d’acquisto dal presente al futuro. Poiché questa attitudine al rischio pud
dipendere dall’eta, ¢ interessante rilevare che gli esercizi condotti non segnalano che
I’invecchiamento della popolazione potrebbe ridurre significativamente tale attitudine. Non va
comunque trascurato il fatto che Vatteggiamento osservato nei confronti del rischio si accompagna
implicitamente a una quota significativa di reddito prospettico che deriva da una ricchezza
pensionistica pubblica relativamente elevata e che potrebbe essere giudicata a rischio nullo. In altre
parole, la disponibilita a detenere attivitd finanziarie rischiose potrebbe ridursi se si riducesse la
quota di ricchezza pensionistica pubblica sul totale della ricchezza di ciclo di vita.

Nel suo insieme, dal presente lavoro potremmo desumere che nella media delle famiglie
italiane si dovrebbe manifestare una certa disponibilita ad assumere rischi piti elevati nei confronti
dei redditi futuri; disponibilita media, che [!'invecchiamento della popolazione potrebbe non
deprimere eccessivamente. Questa disponibilita potrebbe essere una buona premessa per il sostegno
di una nuova fase di accumulazione di capitale di rischio. Ma da esso emerge anche, e con maggiore
evidenza, una forte attitudine prospettica a livelli di propensione media al consumo pid elevati degli
attuali e probabilmente incompatibili con le caratteristiche che saranno imposte nel futuro
dall’invecchiamento della popolazione.

Ritomando alle proposizioni di apertura, entrambi i sistemi di organizzazione dei
trasferimenti tra generazioni (patto inter generazionale, oppure mercati finanziari) possono essere
messi in difficoltd dal problema della redistribuzione dei consumi implicato dalla transizione
demografica. 1l criterio di valutazione di quale tipo di sistema pensionistico sia piu robusto e pil
efficace di fronte all’invecchiamento della popolazione non sta dunque nelle modalita redistributive
implicite in ciascuno di essi, ma nella capacita dell’'uno o dell’altro di influenzare it processo di
accumulazione di capitale e quindi di crescita dell’economia modificando la quantitd di risorse da
redistribuire.

Rispondere, sul piano empirico, alla domanda se sia il sistema a ripartizione oppure il
sistema a capitalizzazione a sollecitare un aumento della propensione alpropensione al & questione
di poco conto, valutando come si € comportata la propensione al risparmio negli Usa e nel Regno
Unito negli ultimi due decenni. Ma questo € il compito di un altro lavoro.
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