ARTICOLI

RICCHEZZA IMMOBILIARE
E CONSUMI PRIVATI NELL’AREA DELL’EURO

Questo articolo esamina i riscontri teorici ed empirici dell’effetto esercitato dalla ricchezza immo-
biliare sui consumi, un collegamento fondamentale tra il settore abitativo e I’attivita economica.
Le limitate evidenze disponibili indicano che tale effetto & relativamente modesto nell’area dell’eu-
ro rispetto agli Stati Uniti e al Regno Unito. In particolare, durante il decennio trascorso I’area
dell’euro ha registrato una crescita generalmente vigorosa dei prezzi delle abitazioni a fronte di
una dinamica debole dei consumi e questo potrebbe rispecchiare, in parte, il minore ricorso delle
famiglie dell’area a prestiti garantiti da immobili per finanziare i consumi. Occorre tuttavia rico-
noscere che sia gli andamenti delle quotazioni immobiliari sia la reazione della spesa per consumi
agli shock dei prezzi delle abitazioni variano notevolmente tra i diversi paesi dell’area.

I INTRODUZIONE

I prezzi degli immobili residenziali nei paesi
industrializzati hanno richiamato notevole at-
tenzione negli ultimi anni, sia per la loro cre-
scita generalmente sostenuta durante il decennio
fino al 2005 sia per la piu recente decelerazio-
ne. Nell’area dell’euro, il raffreddamento della
dinamica dei prezzi osservato dal 2005 ¢ stato
considerevole e cid ha posto il problema dei
collegamenti qualitativi e quantitativi tra il set-
tore delle abitazioni e il resto dell’economia. Il
presente articolo esamina i riscontri dell’effetto
esercitato dalla ricchezza immobiliare ¥ sulla
spesa per consumi privati.

Benché possano esistere altri canali di collega-
mento tra i mercati immobiliari € 1’economia,
ad esempio I’impatto delle oscillazioni dei
prezzi delle case sugli investimenti in edilizia
residenziale o sui bilanci delle istituzioni finan-
ziarie, si ritiene spesso che — in considerazione
dell’elevata quota dei consumi sul PIL (57 per
cento nell’area dell’euro nel 2007) — il canale
rappresentato dall’effetto ricchezza sia parti-
colarmente significativo. L’aumento dei prezzi
delle abitazioni accresce la ricchezza immobi-
liare e consente inoltre alle famiglie di assumere
prestiti maggiori offrendo gli immobili come
garanzia. Entrambi gli effetti favoriscono i con-
sumi. Poiché la casa costituisce di solito la parte
preponderante degli attivi dei proprietari, deve
spesso essere finanziata con un ricorso all’in-
debitamento. Di conseguenza, le caratteristiche
istituzionali del mercato dei mutui ipotecari (ad
esempio I’opzione di rimborso anticipato) svol-
gono un ruolo molto importante nel definire sia
I’evoluzione della ricchezza immobiliare sia

I’eventuale effetto di quest’ultima sui consumi.
Purtroppo, per la limitata disponibilita dei dati,
scarseggiano le ricerche empiriche sull’effet-
to ricchezza immobiliare nell’area dell’euro. 11
corpus ridotto di evidenze indica che, rispetto
ad altre economie industriali quali il Regno Uni-
to o gli Stati Uniti, tale effetto ¢ relativamente
modesto.

Questo articolo descrive 1’evoluzione della ric-
chezza e dei consumi nell’area dell’euro e for-
nisce un quadro riassuntivo dei collegamenti
tra le due dinamiche. Analizza inoltre le stime
dell’effetto ricchezza immobiliare sui consumi,
le determinanti di tale effetto e le differenze
tra paesi a questo riguardo. La seconda sezione
descrive gli andamenti recenti dei prezzi delle
abitazioni nell’area dell’euro, oltre che quelli
della ricchezza e dei consumi delle famiglie.
La terza illustra il modo in cui la ricchezza in-
fluisce sui consumi, il possibile ruolo di fonti
di “attrito” di diversa natura (ad esempio i vin-
coli di garanzia o il capitale iniziale da versa-
re), il ruolo dell’innovazione finanziaria nella
trasmissione degli shock dei prezzi degli im-
mobili alla spesa per consumi e le diverse rea-
zioni delle famiglie a seconda del loro status
in termini di proprieta immobiliare, ricchezza
0 indebitamento. La quarta esamina le stime
empiriche dell’effetto ricchezza e le differenze
tra paesi e famiglie a questo riguardo, mentre la
quinta conclude.

1) La ricchezza netta (o il patrimonio netto) delle famiglie ¢ pari
alle attivita totali al netto delle passivita totali. Le attivita totali
sono date dalla somma delle attivita finanziarie (che compren-
dono moneta, depositi, azioni e altri titoli) e di quelle non fi-
nanziarie, la cui componente fondamentale ¢ rappresentata dalla
ricchezza immobiliare (vale a dire gli immobili).
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2 MERCATI IMMOBILIARI, RICCHEZZA
NETTA E CONSUMI DELLE FAMIGLIE
NELL’AREA DELL’EURO

Durante gli ultimi 25 anni la ricchezza immobi-
liare ha di norma seguito da vicino I’andamento
dei prezzi delle abitazioni nell’area dell’euro
(cfr. figura 1 e, per un confronto tra paesi, an-
che il riquadro 2) 2. Cio ¢ dovuto al fatto che
questi ultimi incidono sul valore del patrimonio
immobiliare.

I due grandi cicli della ricchezza immobiliare
che si sono susseguiti nell’area dell’euro dai
primi anni ottanta hanno coinciso con quelli
dei prezzi delle abitazioni, con punte di cre-
scita massima nel periodo 1989-90 e nel 2005.
Dopo la forte espansione negli anni precedenti,
dalla meta del 2005 la dinamica delle quota-
zioni immobiliari si ¢ andata moderando a un
ritmo pressoché costante. Il tasso di crescita
tendenziale dei prezzi ha registrato un calo, da
un massimo del 7,6 per cento nella prima meta
del 2005 al 3,7 nella seconda meta del 2007
(4,2 per cento per I’insieme dell’anno), contro
una media annua del 6,6 per cento nel periodo
1999-2005. Questa moderazione si ¢ accompa-

Figura | Crescita della ricchezza
immobiliare e dei prezzi degli
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Fonte: BCE.

Nota: i dati sulla ricchezza immobiliare per il 2007 sono delle stime
preliminari. Le statistiche relative alla ricchezza immobiliare non in-
cludono la Slovenia.
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Figura 2 Ricchezza netta delle famiglie

nell’area dell’euro
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Fonte: BCE.

Nota: i dati sulla ricchezza immobiliare per il 2007 sono delle stime
preliminari. Le statistiche relative alla ricchezza immobiliare non in-
cludono la Slovenia.

gnata a un sensibile calo del tasso di incremen-
to della ricchezza immobiliare dell’area nel pe-
riodo fino al 2007. Le statistiche disponibili, ad
esempio sui prezzi delle abitazioni nei singoli
paesi e sui mutui ipotecari nell’area dell’euro,
segnalano la probabilita di un’ulteriore flessio-
ne nel 2008 9.

Nell’area dell’euro la ricchezza immobiliare ha
influito in misura predominante sull’evoluzio-
ne del patrimonio netto delle famiglie durante
gli ultimi anni. Come mostra la figura 2, tra il
1999 e il 2007 il rapporto tra ricchezza netta
e reddito lordo disponibile ¢ salito da quasi il
530 a circa il 640 per cento. Cio riflette prin-
cipalmente la dinamica vigorosa del mercato
delle abitazioni e i connessi aumenti dei prezzi
di queste ultime, visto che nel medesimo perio-
do I’incidenza della componente immobiliare
sul reddito disponibile ¢ aumentata di oltre il

2) Per maggiori dettagli, cfr. il riquadro Le stime della ricchezza
immobiliare delle famiglie nell’area dell’euro nel numero di
dicembre 2006 di questo Bollettino.

3) Ulteriori informazioni sono contenute nel riquadro Andamenti
recenti del mercato degli immobili residenziali dell’area
dell’euro nel numero di luglio 2008 di questo Bollettino.



41 per cento. L’aumento costante della ric-
chezza immobiliare contrasta con la maggiore
volatilita di quella finanziaria che — secondo
le stime disponibili — ha raggiunto un massi-
mo in percentuale del reddito disponibile nel
1999, ma ha poi ritrovato tale livello solo nel
2005 dopo una fase di sensibile calo. Poiché
la ricchezza finanziaria dipende dai corsi delle
azioni (oltre che delle obbligazioni e di altre
attivita finanziarie), gran parte della sua vola-
tilita & connessa alle forti oscillazioni dei mer-
cati borsistici nel periodo esaminato. I livelli
di volatilita della componente immobiliare e di
quella finanziaria possono influire sulla misu-
ra in cui le famiglie dell’area percepiscono le
rispettive variazioni di ricchezza come perma-
nenti o transitorie.

Nonostante il considerevole aumento della ric-
chezza immobiliare e del patrimonio netto delle
famiglie dal 1999, la crescita dei consumi pri-
vati ¢ rimasta relativamente modesta nell’area
dell’euro. Cio ¢ dovuto in particolare alla de-
bole dinamica dei redditi, oltre che agli shock
dei prezzi delle materie prime intervenuti negli
ultimi anni®. Poiché i consumi privati dell’area
dipendono da numerosi fattori fondamentali,
non sorprende che non abbiano evidenziato una
relazione costante con la ricchezza immobiliare
durante gli ultimi 25 anni. Negli anni ottanta e
in gran parte degli anni novanta essi hanno ge-
neralmente seguito da vicino i movimenti della
ricchezza immobiliare, addirittura anticipando-
li in qualche misura. Negli ultimi anni sembra
invece che tale comovimento si sia lievemente
indebolito e che sia allo stesso tempo legger-
mente aumentata la correlazione con la ricchez-
za finanziaria (cfr. figura 3).

Un raffronto statistico tra I’area dell’euro e gli
Stati Uniti indica che I’incidenza sul reddito
disponibile della ricchezza sia immobiliare sia
finanziaria e dei consumi delle famiglie ¢ note-
volmente diversa nelle due regioni economiche,
anche se tale risultanza ¢ soggetta a importanti
motivi di cautela connessi a questioni di misu-
razione. In particolare, il peso percentuale della
ricchezza immobiliare ¢ maggiore nell’area del-
I’euro che negli Stati Uniti, mentre quello della

Figura 3 Scomposizione della crescita

della ricchezza reale e dei consumi
privati reali

(variazioni percentuali annue)
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Fonti: Eurostat e BCE.

Note: le statistiche sui consumi privati reali sono state ottenute utiliz-
zando il deflatore dei consumi privati per I’area dell’euro. I dati sulla
ricchezza immobiliare per il 2007 sono delle stime preliminari. Le sta-
tistiche sulla ricchezza immobiliare e i consumi privati prima del 1995
sono ottenuti utilizzando i dati del modello della BCE per I’intera area
dell’euro (Area-Wike Model). Le statistiche sulla ricchezza immobilia-
re non includono la Slovenia.

ricchezza finanziaria ¢ inferiore (cfr. figura 4).
Inoltre, la quota dei consumi privati ¢ piu bas-
sa nell’area (che evidenzia pertanto un tasso di
risparmio maggiore). A questo si aggiunge che
I’indebitamento delle famiglie sembra mante-
nersi su livelli inferiori a quelli statunitensi.
Il rapporto tra i prestiti per I’acquisto di abi-
tazioni e il reddito disponibile delle famiglie
¢ aumentato costantemente nell’area dell’euro
(passando da circa il 40 a quasi il 60 per cen-
to tra il quarto trimestre del 1999 e lo stesso
periodo del 2007), ma ¢ comunque rimasto al
di sotto di quello tra le passivita ipotecarie e il
reddito disponibile delle famiglie (e delle orga-
nizzazioni senza finalitad di lucro) statunitensi,
che nel quarto trimestre del 2007 superava il
100 per cento.

4)  Per conoscere gli andamenti recenti dei consumi privati, cfr. il
riquadro Gli andamenti recenti dei consumi privati e I’impatto
degli incrementi dei prezzi nel numero di luglio 2008 di questo
Bollettino.
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Figura 4 Ricchezza nominale e consumi privati

(in percentuale del reddito disponibile nominale)
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Nota: i dati sulla ricchezza immobiliare per il 2007 sono delle stime
preliminari. Le statistiche relative alla ricchezza immobiliare non in-
cludono la Slovenia.

3 RICCHEZZA IMMOBILIARE E CONSUMI:
COLLEGAMENTI E MECCANISMI
PRINCIPALI

Facendo seguito alla sezione precedente, che
ha passato in rassegna gli andamenti della ric-
chezza e dei consumi nell’area dell’euro, que-
sta sezione analizza i meccanismi attraverso i
quali ci si puo attendere che la prima influi-
sca sui secondi. Il quadro concettuale general-
mente utilizzato per esaminare la dinamica dei
consumi ¢ I’ipotesi del reddito permanente/del
ciclo vitale, in cui la spesa per consumi ¢ deter-
minata dalle risorse attese nel corso dell’intera
vita.

Oltre che come un bene in cui investire, gli im-
mobili residenziali offrono servizi abitativi®. A
un aumento dei prezzi delle abitazioni consegue
sia una crescita della ricchezza dei proprietari
sia un rincaro di tali servizi, che potrebbero di
conseguenza essere meno richiesti dai consu-
matori. L’effetto complessivo degli aumenti di
prezzo degli alloggi sulla spesa totale per con-
sumi ¢ quindi, in teoria, ambiguo.
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Nota: spesa per consumi personali in percentuale del reddito personale
disponibile. Le statistiche sulla ricchezza comprendono sia le famiglie
sia le organizzazioni senza fini di lucro. Per ricchezza immobiliare si

le attivita finanziarie totali.

ATTRITI DI NATURA FINANZIARIA

Gran parte dell’evidenza empirica indica che 1’ef-
fetto ricchezza immobiliare € piuttosto consistente,
soprattutto in paesi quali gli Stati Uniti e il Regno
Unito (per una sintesi della letteratura disponibile,
cfr. la sezione 4). I recenti modelli teorici impu-
tano questa risultanza agli “attriti” di natura finan-
ziaria, rappresentati ad esempio dall’esistenza di
vincoli di garanzia e dalla necessita di versare un
capitale iniziale e sostenere i costi di transazione.

I vincoli di garanzia limitano la capacita dei con-
sumatori di indebitarsi a fronte dei redditi futuri
attesi. Le banche non sono in grado di valutare
in modo credibile i rischi intrinseci nel flusso di
redditi atteso dalle famiglie e chiedono pertanto
delle garanzie, a fronte delle quali possono essere
disposte a offrire condizioni di credito piu favo-
revoli. Esse stabiliscono di norma un massimale
di prestito inferiore a una determinata percentuale

5) 1l prezzo dei servizi abitativi riflette la somma che i locatari
spendono per I’alloggio (affitti effettivi) e quella che quanti
vivono in un’abitazione di proprieta avrebbero speso se avessero
invece dovuto pagarne I’affitto (affitti imputati).



delle attivita della famiglia prenditrice, ad esem-
pio al 70 per cento del valore di un immobile. Un
incremento dei prezzi delle abitazioni puo allen-
tare 1 vincoli di garanzia per quei proprietari di
immobili che hanno gia raggiunto il massimale,
consentendo loro di accrescere il livello di inde-
bitamento a fronte del maggior valore dell’abita-
zione e di espandere di conseguenza la capacita di
spesa. D’altro canto, ’aumento delle quotazioni
immobiliari e del capitale iniziale da versare puo
costringere le famiglie che vorrebbero acquistare
un’abitazione a ridimensionare la spesa. Gli ac-
quirenti di prime case sono normalmente individui
che si trovano in una fase iniziale della vita, con-
traddistinta da redditi relativamente bassi. Poiché
’acquisto richiede un investimento notevole, che
sale con il valore della casa, molte famiglie gio-
vani potrebbero di fatto accrescere il risparmio e
diminuire la spesa all’aumentare dei prezzi delle
abitazioni. Il problema del versamento di capitale
iniziale riguarda tuttavia soltanto gli acquirenti di
prime case, i quali costituiscono una percentuale
relativamente bassa della popolazione, ed ¢ quin-
di probabile che questo effetto sia relativamente
ridotto a livello aggregato.

La ricchezza immobiliare ¢ tipicamente illiquida:
a differenza di quanto avviene per gran parte del-
le attivita finanziarie, i suoi incrementi di valore
sono difficili da monetizzare ®. Di conseguenza,
i consumatori possono rispondere in modo quali-
tativamente diverso agli shock di prezzo a secon-
da che riguardino le abitazioni o le attivita finan-
ziarie. E in particolare probabile che la spesa per
consumi reagisca a uno shock dei prezzi immo-
biliari soltanto dopo che quest’ultimo ¢ divenuto
cumulativamente cosi consistente da superare i
costi di transazione connessi alla correzione del
patrimonio abitativo o all’assunzione di presti-
ti garantiti da immobili . T costi di transazione
possono anche spiegare perché a volte i consu-
matori reagiscono in modo sproporzionatamente
maggiore agli shock di grande entita rispetto a
quelli di entita piu ridotta.

LE ISTITUZIONI DEL MERCATO

DEI MUTUI IPOTECARI

La trasmissione degli shock dei prezzi delle
abitazioni all’interno dell’economia dipende

dal grado di “completezza” delle istituzioni del
mercato dei mutui ipotecari, che si esprime in
termini di: ampiezza del ventaglio di prodotti
finanziari intesi ad agevolare il ricorso al cre-
dito (sia per 1’acquisto di un’abitazione sia per
il finanziamento dei consumi a fronte di una ga-
ranzia immobiliare), prezzi applicati a tali pro-
dotti e gamma di clientela di riferimento. Nei
paesi con mercati dei mutui ipotecari piu com-
pleti, dove la ricchezza immobiliare ¢ di fatto
maggiormente liquida, la reazione della spesa
ai suddetti shock ¢ di norma superiore rispetto
alle economie meno avanzate sotto questo pro-
filo (cfr. anche i riscontri empirici descritti nella
sezione 4).

La completezza del mercato dei mutui ipotecari
si misura di norma utilizzando informazioni re-
lative a una serie di caratteristiche istituzionali
dello stesso e in particolare al rapporto presti-
to/valore dell’immobile, al costo dei rimborsi
anticipati e alla disponibilita di strumenti di mo-
netizzazione di capitale immobiliare (mortgage
equity withdrawal) ®.

Per motivi parzialmente riconducibili alla dere-
golamentazione e all’innovazione finanziaria,
negli ultimi vent’anni il grado di completezza

6) La modifica del proprio patrimonio immobiliare attraverso un
trasloco risulta ancora piu costosa. Per il modo in cui i costi di
trasloco e la disponibilita di prestiti vitalizi ipotecari (reverse
mortgage) influiscono sugli effetti ricchezza della proprieta
immobiliare, cfr. Skinner, J. (1996), “Is housing wealth a
sideshow?”, in Wise, D. (a cura di), Advances in the Economics
of Aging, NBER, University of Chicago Press, pagg. 241-268.

7) 1 costi di transazione includono di norma una componente
fissa (derivante dalle varie commissioni) e una variabile, che
dipende dal valore della casa. Il meccanismo qui descritto si
fonda sull’ipotesi che, per giustificare un trasloco, gli shock
accumulati dal lato dei prezzi delle abitazioni devono coprire
entrambe le componenti di costo.

8) 1l rapporto prestito/valore dell’immobile ¢ definito come 1’in-
cidenza percentuale del prestito ipotecario sul valore totale del-
I’immobile. 1 costo del rimborso anticipato riflette I’importo
che una famiglia deve corrispondere al fornitore del mutuo se
decide di rimborsare quest’ultimo prima della data specificata
nel contratto (ad esempio per accendere un’ipoteca con condi-
zioni piu favorevoli). Con estrazione di liquidita dal capitale
immobiliare si intende la prassi che consiste nell’indebitarsi a
fronte di garanzie immobiliari allo scopo di finanziare la spesa
per consumi, 1’acquisto di altre attivita o il rimborso di presti-
ti non garantiti. Per un indicatore del grado di completezza del
mercato ipotecario, cft. il capitolo 3 (“The Changing Housing
Cycle and the Implications for Monetary Policy™), del World
Economic Outlook pubblicato dall’FMI nell’aprile 2008.
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dei mercati dei mutui ipotecari ¢ generalmente
aumentato (seppur a ritmi diversi e con entita
variabile tra paesi). Il rapporto prestito/valore
dell’immobile ¢ cresciuto e il ricorso a prodotti
di estrazione di capitale immobiliare (equity re-
lease) si ¢ diffuso maggiormente, soprattutto in
economie quali gli Stati Uniti e il Regno Unito.

In molti paesi il processo di liberalizzazione del
settore dei mutui ipotecario ¢ di quello finan-
ziario, che si ¢ notevolmente intensificato agli
inizi degli anni ottanta, ha anche consentito a
un maggior numero di istituzioni finanziarie di
affacciarsi sul mercato e ha abbassato i costi di
transazione. Inoltre, i nuovi prodotti finanziari
hanno reso piu semplice per i proprietari di case
indebitarsi a fronte di garanzie immobiliari. La
maggiore disponibilita di credito, in particolare i
minori versamenti di capitale iniziale richiesti a
chi acquista la prima casa e il piu agevole acces-
S0 ai prestiti garantiti da ipoteche abitative (evi-
dente nell’aumento del rapporto prestito/valore
dell’immobile), ha concorso alla sostanziale am-
plificazione dell’effetto ricchezza immobiliare in
paesi quali gli Stati Uniti e il Regno Unito?.

Benché I’innovazione finanziaria costituisca un
fenomeno mondiale, le caratteristiche istituzio-
nali dei mercati dei mutui ipotecari (ad esempio
I’incidenza tipica del mutuo sul valore dell’im-
mobile e il costo del rimborso anticipato dei pre-
stiti ipotecari) restano notevolmente diverse an-
che all’interno di regioni — quali 1’area dell’euro
— che sono per molti aspetti piuttosto omogenee
(cfr. il riquadro 1). Tali differenze possono in-
fluire sulla reazione delle economie agli shock
sia dei prezzi delle abitazioni sia dei tassi di
interesse 1. E ad esempio probabile che la tra-
smissione dei secondi sia piu forte nei paesi in
cui sono disponibili mutui a tasso variabile.

L’innovazione finanziaria, I’ampliamento della
gamma di prodotti finanziari e 1’abbassamento
dei costi di transazione possono — in linea di
principio — accrescere il benessere di molte fa-
miglie. Tuttavia, gli shock sui prezzi degli im-
mobili determineranno reazioni verosimilmente
maggiori nelle economie contraddistinte da un
piu agevole accesso delle famiglie al credito
ipotecario (ad esempio Stati Uniti, Danimarca,
Paesi Bassi, Australia e Svezia) ' che in quel-
le di molti paesi appartenenti all’area dell’euro
(ad esempio Francia, Italia, Germania, Austria,
Belgio o Grecia). Il secondo gruppo di econo-
mie potrebbe risultare piu stabile e piu efficace
nel ridurre al minimo il rischio di inadempienza
e nell’erogare prestiti alle famiglie che desi-
derano indebitarsi in misura superiore al loro
reddito futuro previsto. A questo si aggiunge il
fatto che nel primo gruppo I’offerta di credi-
to potrebbe essere particolarmente prociclica e
quindi potrebbe tendere ad amplificare la vola-
tilith macroeconomica*?.

9) Cfr. Muellbauer, J. N. (2007), “Housing, Credit and Consumer
Expenditure”, negli atti del Symposium on Housing, Housing
Finance and Monetary Policy organizzato dalla Federal Reserve
Bank of Kansas City a Jackson Hole.

Cfr. Maclennan, D., Muellbauer, J. N. e Stephens, M. (1998),
“Asymmetries in Housing and Financial Market Institutions and
EMU?”, Oxford Review of Economic Policy 14, pagg. 54-80.
L’elenco di paesi inclusi in questa e nella successiva parentesi
¢ ordinato in base al valore dell’indice che segnala il grado
di accesso delle famiglie al credito ipotecario (cfr. il capitolo
3, “The Changing Housing Cycle and the Implications for
Monetary Policy”, del World Economic Outlook pubblicato
dall’FMI nell’aprile 2008).

Per un’evidenza basata su dati statunitensi altamente
disaggregati (a livello di codice postale) in merito alle modalita
in cui la rapida espansione dell’offerta di credito ipotecario
a famiglie con un profilo di rischio elevato puo spiegare
gran parte degli episodi di forte ascesa e repentino calo delle
quotazioni immobiliari e la connessa dinamica delle insolvenze,
cfr. Mian, A. e Sufi, A. (2008), The Consequences of Mortgage
Credit Expansion: Evidence from the 2007 Mortgage Default
Crisis, Working Paper del’'NBER , n.13936.

10)

11)

12)

Riquadro |

IL RUOLO DEI FATTORI ISTITUZIONALI NELLA TRASMISSIONE DEGLI SHOCK

Al PREZZI DELLE ABITAZIONI

La capacita di monetizzare a fini di consumo gli incrementi di prezzo degli immobili residenziali va-
ria da un’economia all’altra all’interno dell’area dell’euro, riflettendo in parte le differenze istituzio-
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Riquadro

COMPOSIZIONE PER VALUTA DELLE RISERVE VALUTARIE INTERNAZIONALI

In base ai dati raccolti dall’FMI, che coprono tuttavia soltanto circa due terzi delle riserve va-
lutarie mondiali, la composizione per valuta delle riserve valutarie internazionali € rimasta re-
lativamente stabile durante il periodo di crescita delle riserve delle economie emergenti (cfr. la
figura, riquadro di sinistra). Il graduale calo della quota del dollaro USA e I’aumento di quella
dell’euro riflettono in parte effetti di valutazione, come emerge calcolando le quote delle singole
valute a tassi di cambio costanti (cfr. la figura, riquadro di destra). La crescita graduale nell’uso
dell’euro, in particolare nei primi anni dell’Unione economica e monetaria europea, potrebbe
inoltre riflettere 1’instaurarsi di una politica monetaria credibile e orientata alla stabilita, nonché
la migliorata liquidita dei mercati dei capitali dell’area dell’euro?.

Oltre a cio, la configurazione della composizione valutaria delle riserve sopra descritta potrebbe
anche riflettere la decrescente importanza dei fini transattivi nella gestione delle riserve della
banca centrale, dal momento che molte economie emergenti potrebbero aver accumulato riserve
in eccesso rispetto a quelle richieste a fini precauzionali?. Poiché le finalita transattive sembrano
in genere favorire il dollaro USA come moneta di riserva, la loro minore rilevanza nella gestio-
ne delle riserve potrebbe essere interpretata come una delle possibili motivazioni dell’aumento
della quota dell’euro all’inizio degli anni duemila.

Quota delle singole valute all’interno delle riserve valutarie mondiali

I

(per le quali & nota la composizione valutaria)

= USD  ==== JPY

eeeee EUR — GBP

percentuali; a tassi di cambio correnti percentuali; a tassi di cambio costanti
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Fonte: BCE (2008), The international role of the euro, luglio 2008.

1) Per un’analisi dettagliata, cfr. BCE (2008), The international role of the euro, luglio 2008.
2) Cfr. ad esempio Beck, Roland e Rahbari, Ebrahim (2008), “Optimal reserves composition in the presence of sudden stops: the euro
and the dollar as safe haven currencies”, Working Paper della BCE n. 916.

nel caso dei fondi pensione_ Terzo, i fondi so- 11) Il gruppo di lavoro internazionale dei fondi sovrani definisce questi

vrani sono gestiti separatamente dalle riserve

ultimi come “fondi o dispositivi di investimento appositamente creati
di proprieta del governo. Istituiti dalle amministrazioni pubbliche a

valutarie ufficiali . I fondi sovrani presentano fini macroeconomici, i fondi sovrani detengono, gestiscono o ammi-

inoltre alcune caratteristiche comuni derivanti

nistrano attivita allo scopo di raggiungere determinati obiettivi finan-
ziari, ricorrendo a una serie di strategie di investimento fra cui quella

dalla loro peculiare natura. Ad esempio, I’as- di investire in attivita finanziarie estere. I fondi sovrani vengono in

senza di un flusso continuativo di pagamenti

genere istituiti con fondi provenienti da surplus della bilancia dei
pagamenti, operazioni valutarie ufficiali, proventi da privatizzazioni,

in uscita favorisce il perseguimento di Strategie surplus di bilancio e/o introiti da esportazione di materie prime.”
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di investimento a lungo termine, come di fatto
avviene. Da questo punto di vista, i fondi so-
vrani si differenziano dai fondi pensione pub-
blici, vincolati da passivita esplicite e da flussi
continuativi di pagamenti, mentre assomiglia-
no maggiormente ai fondi comuni di investi-
mento privati. L’assenza di passivita esplicite
influisce altresi sulla disponibilita ad assumere
rischi, in base alla teoria comunemente accet-
tata che prevede che i fondi soggetti a esborsi
ricorrenti presentino una quota piu elevata di
titoli a reddito fisso. Infine, sembrerebbe che
gran parte dei fondi sovrani presenti un’espo-

sizione considerevole in investimenti esteri o
sia addirittura investita interamente in attivita
estere.

Si stima che i fondi sovrani gestiscano attual-
mente frai2 e i3 mila miliardi di dollari USA,
benché vi sia notevole incertezza al riguardo
poiché molti di questi fondi non pubblicano
informazioni dettagliate in merito alla loro di-
mensione e allocazione degli attivi; inoltre la
demarcazione fra i fondi sovrani e altre entita
finanziarie pubbliche, come le banche di svi-
luppo, risulta spesso poco chiara.

Figura 9 Gestori di attivita privati e pubblici di maggiori dimensioni

(in miliardi di dollari USA)
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Totale: 6.000 miliardi di dollari USA
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Fondi sovrani
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Fonte: Cfr. Beck, Roland e Fidora, Michael (2008), “The impact of sovereign wealth funds on global financial markets”, Occasional

Paper n. 91, luglio 2008, BCE.
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I maggiori fondi sovrani hanno piu attivita in
gestione dei piu grandi hedge fund del mondo,
ma continuano a presentare un’esposizione ai
rischi di mercato significativamente minore dei
principali gestori mondiali. Per quanto riguarda
le loro dimensioni relative, le attivita totali dei
fondi sovrani sono piuttosto modeste al confron-
to con gli oltre 50.000 miliardi di dollari USA
amministrati dal settore privato della gestione
patrimoniale. Tuttavia, i maggiori fondi sovrani
gestiscono attualmente portafogli di entita gia
comparabile a quelli delle principali societa di
investimento private e — nella misura in cui i sur-
plus esterni sono sempre piu destinati ai fondi
sovrani o viene spostata in questi fondi una parte
delle riserve esistenti — potrebbero in futuro su-

perare i portafogli dei maggiori gestori privati
(cfr. figura 9).

Si stima che gli esportatori di petrolio — princi-
palmente i paesi del Medio Oriente, ma anche la
Norvegia, con il suo fondo pensione pubblico —
detengano la maggior parte delle attivita totali
gestite dai fondi sovrani, probabilmente pari a
1.200-2.200 miliardi di dollari, sebbene su tale
stima sussista notevole incertezza (cfr. tavola

3).

Una quota minore di attivita, pari a circa 600
miliardi di dollari, ¢ detenuta dalle economie
emergenti asiatiche, in particolare Singapore,
che dispone di fondi sovrani gia dagli anni set-

Tavola 3 | maggiori fondi sovrani del mondo

(in miliardi di dollari)

‘ Fondo ‘

Attivita ‘ Investimenti esteri ‘ Investimenti azionari

Paese
Esportatori
di petrolio 1.240-2.220
EAU Abu Dhabi Investment Council 400-800 alto alto
Norvegia Government Pension Fund — Global 373 alto medio
Arabia saudita SAMA 300 alto basso
Kuwait Kuwait Investment Authority 213 alto alto
EAU Investment Corporation of Dubai 20-80 alto alto
Qatar Qatar Investment Authority 20-60 alto alto
Libia Libyan Investment Authority 20-60 alto alto
Brunei Brunei Investment Agency 10-50 alto alto
Norvegia Government Pension Fund — Norway ~20 basso medio
Russia National Welfare Fund ~24 alto alto
Kazakistan National Oil Fund 22 alto basso
Malesia Khazanah Nasional Berhad ~18 basso alto
Asia orientale ~585
Cina China Investment Corporation ~200 alto alto
Singapore Government of Singapore ~130 alto alto
Investment Corporation
Hong Kong Exchange Fund Investment Portfolio ~112 alto basso
Singapore Temasek Holdings ~108 medio alto
Corea Korea Investment Corporation ~20 alto alto
Taiwan National Stabilisation Fund ~15 basso alto
Altri ~138
Australia Government Future Fund ~49 medio medio
Stati Uniti Alaska Permanent Fund Corporation ~38 medio medio
Stati Uniti Permanent University Fund ~20 medio medio
Stati Uniti New Mexico State Investment ~16 medio medio
Canada Alberta Heritage Savings Trust Fund 15 medio medio
TOTALE 1.963-2.943

Fonte: Beck, Roland e Fidora, Michael (2008), “The impact of sovereign wealth funds on global financial markets”, Occasional Paper

N. 91, Luglio 2008, BCE.
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tanta. Anche le economie mature diverse dalla Nonostante le scarse informazioni al riguar-
Norvegia, tuttavia, hanno istituito fondi sovrani, do, ¢ possibile individuare due caratteristiche
principalmente per accantonare gli introiti de- principali della composizione dei portafogli dei
rivanti dallo sfruttamento delle risorse naturali. fondi sovrani. In primo luogo, la quota mag-
In totale, ¢ plausibile che le attivita totali gestite giore delle attivita da essi gestite ¢ composta
dai fondi sovrani si collochino fra i 2.000 e i da investimenti esteri, sebbene alcuni fondi cir-
3.000 miliardi di dollari. coscrivano gli investimenti alle attivita interne.
Tavola 4 | principali investimenti di fondi sovrani dal 2007
(in miliardi di dollari e in percentuale del valore dell’impresa)
Fondi sovrani Societa acquisita Valore della transazione
(in miliardi (in percentuale
di dollari) del valore
d’impresa)
GIC of Singapore UBS 9,8 8,6
Abu Dhabi Investment Council Citigroup 7,6 4,9
GIC of Singapore Citigroup 6,9 4.4
Investment Corporation of Dubai MGM Mirage 5,1 9,5
China Investment Corporation Morgan Stanley 5,0 9,9
Temasek (Singapore) Merrill Lynch 5,0 11,3
Qatar Investment Authority Barclays 4,0 8,0
Qatar Investment Authority Sainsbury 3,7 25,0
KIA (Kuwait) Merrill Lynch 3,4 7,0
China Development Bank Barclays 3,0 3,1
China Investment Corporation Blackstone 3,0 10,0
Investment Corporation of Dubai London Stock Exchange 3,0 28,0
Temasek (Singapore) China Eastern Air 2,8 8,3
SAFE (Cina) Total 2,8 1,6
SAFE (Cina) British Petroleum 2,0 1,0
KIC (Korea) Merrill Lynch 2,0 43
Temasek (Singapore) Barclays 2,0 1,8
Qatar Investment Authority London Stock Exchange 2,0 20,0
Temasek (Singapore) Standard Chartered 2,0 5.4
“Investitore mediorientale” non rivelato UBS 1,8 1,6
Abu Dhabi Investment Council Carlyle Group 1,4 7,5
Investment Corporation of Dubai Och-Ziff Capital Management 1,3 9,9
Investment Corporation of Dubai Mauser Group 1,2 100,0
Investment Corporation of Dubai Alliance Medical 1,2 100,0
GIC of Singapore Myer Melbourne 1,0 100,0
China Citic Securities Bear Stearns 1,0 6,0
Borse Dubai Nasdagq 1,0 19,9
Investment Corporation of Dubai Standard Chartered 1,0 2,7
Investment Corporation of Dubai Almatis 1,0 100,0
GIC of Singapore Merrill Lynch Financial Centre (comparto immobiliare) 1,0 100,0
Investment Corporation of Dubai Barney’s New York 0,9 100,0
Investment Corporation of Dubai EADS 0,8 3,1
GIC of Singapore Hawks Town (comparto immobiliare ) 0,8 100,0
Investment Corporation of Dubai ICICI Bank Ltd 0,8 2,9
Temasek (Singapore) Tokyo Westin 0,7 100,0
Mubadala Development Comp. (UAE)  Advanced Micro Devices 0,6 8,0
GIC of Singapore WestQuay Shopping Centre (comparto immobiliare ) 0,6 50,0
Investment Corporation of Dubai Sony 0,5 1,0
Qatar Investment Authority OMX 0,5 10,0
GIC of Singapore British Land 0,3 3,0
Investment Corporation of Dubai Metropole Hotel (comparto immobiliare ) 0,3 100,0
GIC of Singapore Kungshuset ( comparto immobiliare ) 0,2 100,0
SAFE (Cina) Commonwealth Bank of Australia 0,2 0,3
SAFE (Cina) Australia and New Zealand Banking Group 0,2 0,3
SAFE (Cina) National Australia Bank 0,2 0,3
GIC of Singapore Roma Est Shopping Centre (comparto immobiliare ) 0,1 50,0
Temasek (Singapore) 9You Online Games 0,1 9,4
TOTALE 95,5
Fonti: comunicazioni aziendali e resoconti dei mezzi di informazione.
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In secondo Iuogo, la quota di attivita rischiose
all’interno dei portafogli dei fondi sovrani ap-
pare considerevole. Questi fondi hanno infatti,
negli ultimi anni, acquisito partecipazioni azio-
narie significative in molte grandi societa delle
economie avanzate, in particolare quelle del
settore finanziario (tavola 4). Nel complesso,
la quota degli investimenti azionari dei fondi
sovrani supera con tutta probabilita la meta dei
loro portafogli.

Queste considerazioni sollevano una questione
importante, ossia se nella gestione dei portafo-
gli pubblici un graduale passaggio dalle riserve
valutarie tradizionali ai fondi sovrani, piu diver-
sificati, possa esercitare un impatto sui flussi
di capitali internazionali. Sebbene sia difficile
quantificare 1’ordine di grandezza dei flussi di
capitali futuri, 1’ascesa dei fondi sovrani po-
trebbe potenzialmente generare flussi di capi-
tali netti fra le principali regioni dell’economia
mondiale. Le variazioni della configurazione dei
flussi di capitali internazionali dovute a questo
fenomeno potrebbero a loro volta ripercuotersi
sui prezzi delle attivita e sui tassi di cambio o
direttamente, esercitando pressioni sui prezzi
di determinati segmenti di mercato e valute,
oppure indirettamente attraverso una riduzione
dell’avversione al rischio media. In questo con-
testo, sembra tuttavia probabile che i principali
detentori di attivita estere sovrani modificheran-
no solo gradualmente la composizione dei loro
portafogli, in modo da minimizzare 1’impatto
sulla configurazione dei prezzi delle attivita.

A motivo della loro rilevanza sistemica, i fondi
sovrani sono stati oggetto di considerevole at-
tenzione anche in varie organizzazioni interna-
zionali e consessi di policy, fra i quali 'FMI e
il G7, portando alla costituzione di un apposito
gruppo di lavoro internazionale formato da 23
paesi investitori e da osservatori permanenti, fra
cui esponenti dell’OCSE e della Banca mondia-
le. Verso la fine del 2008 il gruppo di lavoro,
sentiti i rappresentanti delle economie mature
e I’FMI, ha concordato una serie di 24 prassi
e principi generalmente accettati per i fon-
di sovrani (Generally Accepted Practices and
Principles for Sovereign Wealth Funds), volti

alla definizione di assetti adeguati in termini di
governance e responsabilita, nonché all’osser-
vanza di corrette prassi di investimento da parte
di questi fondi. Allo stesso modo, I’OCSE sta
esaminando alcune questioni relative al tratta-
mento dei fondi sovrani nei paesi destinatari dei
flussi di capitali. Queste iniziative multilatera-
li tendono ad assicurare un’efficiente gestione
patrimoniale da parte dei fondi sovrani, basata
su considerazioni puramente finanziarie, sani
principi di governo societario e mercati dei ca-
pitali trasparenti ed aperti, al fine di promuovere
i benefici che i fondi sovrani possono potenzial-
mente apportare ai mercati finanziari interna-
zionali. I fondi sovrani potrebbero in tal modo
contribuire ad ampliare la base degli investitori
a lungo termine per i titoli del settore privato,
comprese le obbligazioni societarie, il private
equity, le attivitd dei mercati emergenti, i beni
immobiliari e le materie prime, nonché ad una
piu efficiente ripartizione e diversificazione del
rischio a livello mondiale. Questi effetti positivi
sul sistema finanziario internazionale potranno
tuttavia materializzarsi solo se gli investimenti
dei fondi sovrani saranno spinti da motivazioni
esclusivamente finanziarie anziché politiche.

5 CONCLUSIONI

Le riserve valutarie mondiali e le attivita estere
gestite dai fondi sovrani sono considerevolmen-
te aumentate nell’ultimo decennio, per effetto
dell’accumulo di attivita estere portato avanti
dalle autorita dei mercati emergenti per vari mo-
tivi. In particolare, le autorita di questi mercati
hanno accresciuto le rispettive consistenze di ri-
serve valutarie per cautelarsi da interruzioni im-
provvise dei flussi di capitali. Nell’attuale tur-
bolenza dei mercati finanziari tali elevati livelli
di riserve hanno ridotto la vulnerabilita di questi
paesi nei confronti di cambiamenti nell’avver-
sione al rischio a livello internazionale.

In gran parte dei paesi esportatori di petrolio le
attivita estere sono state accumulate principal-
mente all’interno di fondi sovrani; considerata
la natura non rinnovabile delle risorse, infatti,
considerazioni di equita intergenerazionale han-
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no fatto premio rispetto ad obiettivi di stabiliz-
zazione macroeconomica.

Anche i grandi detentori di riserve valutarie in
Asia — dove il fenomeno dell’accumulo di ri-
serve ¢, in larga misura, il prodotto collaterale
di regimi di cambio rigidi — hanno di recente
cominciato a istituire fondi sovrani al fine di
migliorare i rendimenti dei rispettivi portafogli
di riserve. Il trasferimento delle riserve valu-
tarie tradizionali verso veicoli di investimento
nazionali potrebbe indicare la possibilita che in
questi paesi le riserve abbiano raggiunto livelli
eccessivi.

Il trasferimento di importi considerevoli di ri-
serve valutarie tradizionali verso i fondi sovra-
ni potrebbe altresi influire sui flussi di capitale
internazionali, poiché ¢ probabile che tali fondi
perseguano strategie di investimento notevol-
mente diverse da quelle delle banche centrali.
Le potenziali ripercussioni dei fondi sovrani
sulla stabilita finanziaria dipenderanno in ma-
niera cruciale dalle motivazioni alla base delle
decisioni di investimento di questi fondi. Difatti,

a condizione che perseguano obiettivi puramen-
te finanziari, i fondi sovrani potrebbero contri-
buire ad ampliare la base di investitori a lungo
termine per le attivita rischiose. Al riguardo, le
misure tese a limitare i flussi di capitali verso i
paesi sviluppati comportano il rischio di ridurre
questi effetti positivi.

Dal momento che le banche centrali e i fondi so-
vrani sono divenuti attori di rilievo nel sistema
finanziario globale, ¢ particolarmente impor-
tante accrescere la trasparenza in quest’ambi-
to. Mentre le dimensioni delle riserve valutarie
mondiali sono di dominio pubblico, le infor-
mazioni riguardo alla loro composizione sono
disponibili soltanto per circa i due terzi delle
riserve mondiali. Nel caso dei fondi sovrani,
sussiste considerevole incertezza relativamente
sia alle loro dimensioni, sia alla composizione
del loro attivo. La realizzazione di progressi
in questo campo, in particolare sulla falsari-
ga di quanto indicato dai Generally Accepted
Practices and Principles for Sovereign Wealth
Funds, fornirebbe un importante contributo alla
trasparenza dei mercati finanziari internazionali.
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