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Un modello econometrico costituisce uno strumento di parti­
colare rilievo per l’organizzazione e il coordinamento sia del 
lavoro di ricerca, sia dell'attività di previsione e di valuta­
zione delle politiche economiche. Tale strumento è di aiuto nel 
conciliare ed esaminare in un’ottica globale i contributi essen­
ziali che provengono dagli esperti settoriali; esso stimola, 
inoltre, la preparazione e il mantenimento di una base statisti­
ca organica e rappresentativa di tutti gli aspetti di un sistema 
economico. Partendo da queste premesse fin dal 1963 si è svilup­
pata in Banca d’Italia una rilevante attività di ricerca econo­
metrica; ai due momenti principali segnati dalla circolazione, 
nel 1970 e nel 1979, dei lavori prqdotti per la costruzione dei 
due grandi modelli econometrici dell’economia italiana elaborati 
dal nostro Istituto, si è costantemente affiancato l’utilizzo di 
strumenti quantitativi applicati all’analisi di politica econo­
mica ( 1) .

I mutamenti della struttura dell’economia, le rapide e rile­
vanti trasformazioni nell'elaborazione elettronica, i cambiamen­
ti e le innovazioni nella rilevazione statistica comportano ine­
vitabilmente che anche i modelli econometrici, approssimazioni 
particolari della realtà, subiscano continue evoluzioni. La Di­
rezione del Servizio Studi ritenne quindi necessario nel 1982 
promuovere una nuova serie di lavori di cui il modello presen­

ti) Il primo modello econometrico, M1BI, fu presentato dal 
Governatore Carli, in una conferenza sui "Vincoli sulla politica 
economica italiana", tenuta a Brescia il 7 febbraio 1970. Il 
secondo modello, M2BI, fu presentato alla Sesta conferenza in­
ternazionale di econometria applicata organizzata da Association 
d1 Econometrie Appliquée, Group d’Analyse Macroéconomique 
Appliquée e Banca d'Italia e tenutasi a Roma dal 7 al 10 feb­
braio 1979; una descrizione generale del modello fu esposta, a 
cura di A. Fazio e B. Sitzia, in "The Quarterly Econometrie Mo­
del of the Bank of Italy. Structure and Policy Applications'*. 



tato in questi volumi è il risultato. Questi lavori furono av­
viati sulla base di una specificazione preliminare predisposta 
dall'ufficio Ricerche Econometriche e discussa nel Servizio. 
Dopo una fase iniziale di studio, di avvio della costituzione di 
una apposita banca dati e dei necessari programmi di calcolo, fu 
costituito alla fine del 1983 un gruppo di lavoro tra l'ufficio 
Ricerche Econometriche, e le Direzioni Settore Finanza Pubblica, 
Settore Monetario e Finanziario e Settore Reale e Bilancia dei 
Pagamenti. A questo gruppo di lavoro, coordinato da Ignazio Visco 
fu affidato il compito di costruire e rendere operativo un nuovo 
modello trimestrale dell’economia italiana, completamente inte­
grato nei suoi aspetti reali e finanziari e sufficientemente 
attento ai problemi di finanza pubblica, offerta e apertura in­
ternazionale che caratterizzano il nostro sistema economico. I 
primi risultati di stima furono presentati in un ciclo di semi­
nari interni al Servizio Studi nell'autunno del 1984; nei mesi 
successivi fu quindi messa a punto una versione integrata, anche 
se preliminare, del modello, circolata all'interno del Servizio 
nell’ottobre del 1985. Da allora è iniziata una fase di speri­
mentazione ed uso a fini operativi, nella quale sono intervenute 
anche le Direzioni Pubblicazioni, Automazione e Attività Segre­
tariali e Settore Internazionale; questa fase è proceduta con­
testualmente a un ulteriore sviluppo dei programmi di gestione e 
di calcolo e ha condotto alla predisposizione del modello nella 
versione presentata in questi volumi.

Nella costruzione dei modelli del 1970 e del 1979 furono 
preziosi e insostituibili gli stimoli e i suggerimenti del Prof. 
Franco Modigliani; fin dall'inizio del progetto di costruzione 
di questo modello sono stati particolarmente utili ed efficaci 
la costante opera di indirizzo e i continui consigli prestati 
dal Prof. Albert Ando.

Rainer S. Masera - Carlo Santini



INDICE

Introduzione pag. 9
Capitolo 1 - La domanda interna " 39

" 2 - Gli scambi con l’estero " 87
" 3 - L'offerta interna ” 107

" 4-11 mercato del lavoro " 125
" 5-1 prezzi e le aspettative di

inflazione ” 155
" 6 - Le retribuzioni e il costo del

lavoro " 215
” 7 - La finanza pubblica " 237
” 8 - Le identità nominali, il reddito

disponibile e la ricchezza delle 
famiglie " 267

•' 9 - Bilancia dei pagamenti e tasso di
cambio " 277

" 10 - Credito, moneta e tassi di interesse " 291
" 11 - Alcune valutazioni quantitative

degli effetti di politica economica " 357
Bibliografia 389





INTRODUZIONE

1.1 - Considerazioni generali

1.2 - Caratteristiche principali

1.3 - La struttura del modello
1.4 - Aspetti statistici ed econometrici

1.4.1 - La banca dati
1.4.2 - I metodi econometrici

1.5 - Revisioni in corso e sviluppi futuri
1.6 - Notazioni e simbologia

Introduzione

- 9-



10

1.1 - Considerazioni generali

Nel corso degli anni *70 la specificazione della maggior 
parte dei modelli macroeconomici per la previsione e per l’ana­
lisi di politica economica ha subito vari cambiamenti in risposta 
all’evoluzione della struttura economica e alle novità che sono 
andate delineandosi sul fronte della teoria; pur basandosi ancora 
su un impianto fondamentalmente keynesiano quale quello emerso 
nel corso degli anni *50 e ’60, le innovazioni introdotte negli 
ultimi anni hanno spesso condotto lontano dalla ispirazione ori­
ginaria. In alcuni casi gli sforzi innovativi sono stati orien­
tati alla ricerca di un maggior dettaglio settoriale e istitu­
zionale, in altri di una maggiore coerenza e di un uso più in­
tenso della teoria nella specificazione sia dei comportamenti 
degli operatori sui diversi mercati, sia delle relazioni fra 
aggiustamento di breve periodo e proprietà del modello in stato 
di crescita bilanciata. Ne è emersa in generale una più viva 
attenzione, e spesso una migliore comprensione, nei confronti di 
questioni quali il trattamento delle tensioni congiunturali, 
delle aspettative, dei meccanismi di trasmissione della politica 
monetaria, dei regimi dei tassi di cambio. Allo stesso tempo, vi 
è stata un’evoluzione di rilievo nella metodologia econometrica, 
in particolare riguardo alla selezione fra specificazioni alter­
native e all’analisi delle proprietà dinamiche dei modelli (1).

Questi sviluppi hanno segnato anche i lavori di costruzione 
del modello presentato in questi volumi; se ne è infatti cercato 
di tener conto nel miglior modo possibile, esaminando con parti­
colare attenzione alcuni fra i più rilevanti modelli italiani e 
stranieri e beneficiando in varie occasioni di proposte e solu­
zioni nuove ed efficaci (2). Pur innovando rispetto ai preceden­
ti lavori, si è tuttavia sempre fatto riferimento al patrimonio 
di conoscenze ed esperienze proveniente dalla tradizione di 
costruzione e utilizzo dei modelli econometrici esistente in 
Banca d’Italia (3).

In questi due volumi viene presentata la documentazione
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relativa al modello nella sua versione al 31 ottobre 1986. Va 
infatti rilevato che esso costituisce uno strumento in fase di 
continua evoluzione - favorita dagli sviluppi dell’elaborazione 
elettronica - in conseguenza della raccolta di nuove informazio­
ni statistiche, dell'adozione di nuove metodologie di stima e 
verifica econometrica, dei risultati dell’attività di previsione 
e di predisposizione di simulazioni alternative, delle nuove 
necessità di analisi (4). Nel primo volume vengono descritti la 
specificazione e i risultati di stima delle equazioni che com­
pongono i dieci blocchi in cui il modello è stato diviso a fini 
espositivi e i risultati di esercizi volti a verificare le pro­
prietà della struttura complessiva. A tale scopo si fa continuo 
riferimento alle equazioni (identità, condizioni di equilibrio, 
relazioni stocastiche) effettivamente codificate per la simula­
zione e presentate nel secondo volume, congiuntamente alla lista 
e alla descrizione, in una breve Appendice statistica, delle 
variabili endogene ed esogene e a due Note tecniche relative ai 
programmi di calcolo e all'organizzazione della banca dati.

Questa introduzione illustra in modo sintetico la struttura 
del modello e presenta alcune questioni di rilievo riguardo ai 
dati che sono stati utilizzati e agli strumenti econometrici cui 
si è fatto ricorso nella stima e verifica delle equazioni sto­
castiche .

1.2 - Caratteristiche principali

Vi sono diversi modi di descrivere la struttura del modello. 
Si potrebbe, ad esempio, considerare il comportamento dei diversi 
operatori - famiglie, imprese, intermediari finanziari, settore 
pubblico, estero - esaminandone le scelte e le interrelazioni 
riguardo alle principali variabili reali e finanziarie spiegate 
nel modello. Alternativamente, si potrebbe partire da queste, 
seguendo gli schemi della contabilità nazionale e finanziaria, 
verificando come esse vengano determinate dai comportamenti 
individuali. Si potrebbe, infine, prendere in esame i diversi
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mercati, dei beni (di produzione interna ed estera, per il con­
sumo e per l’investimento), del lavoro, delle attività reali e 
finanziarie, cercando di individuare le determinanti delle quan­
tità scambiate e dei prezzi, e di comprendere i processi che li 
equilibrano.

Nei capitoli che seguono sono descritte in dettaglio le 
ipotesi seguite nella descrizione dei comportamenti degli opera­
tori; nello stesso tempo si completano i diversi schemi contabi­
li, legandoli tra loro; si esamina, infine, come si aggiustano 
i diversi mercati, analizzando esplicitamente i movimenti di 
quantità e prezzi. Sembra quindi preferibile dedicare questo 
paragrafo a un approfondimento di quelle che sono le caratteri­
stiche più rilevanti della struttura complessiva del modello, 
descrivendo brevemente nel paragrafo seguente la struttura dei 
singoli blocchi.

La prima caratteristica del modello che qui si presenta 
è senza dubbio quella di essere un modello integrato, nella 
componente reale e in quella finanziaria, a diversi livelli. 
Anzitutto vi è un esplicito legame, data la presenza del vincolo 
di bilancio del settore statale, tra il risparmio netto del 
settore privato, la controparte relativa al settore pubblico 
(inteso come Pubblica Amministrazione, P.A.) e il finanziamento 
del fabbisogno del settore statale. L’indebitamento della P.A. 
determina infatti, con consumi e investimenti privati e saldo 
delle partite correnti, l’equilibrio sul mercato dei beni e ser­
vizi; il conseguente fabbisogno del settore statale - che si 
ottiene con opportune poste di integrazione contabile - viene 
quindi finanziato con titoli e base monetaria. A un secondo li­
vello/ si determina esplicitamente - pur non essendovi una com­
pleta ricostruzione dei bilanci delle famiglie e delle imprese 
non finanziarie, intesi come due distinti operatori - il fabbi­
sogno finanziario di queste ultime, da cui dipende la domanda di 
credito che, sommata al fabbisogno del settore statale e al sal­
do della bilancia dei pagamenti, determina il flusso di nuove 
attività finanziarie dell’economia che poi vengono distinte in
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attività liquide, titoli a breve termine e ad essi indicizzati, 
obbligazioni. Il terzo livello è costituito dalle scelte di al­
locazione del risparmio da parte delle famiglie - in ultima ana­
lisi proprietarie delle imprese private non finanziarie - che 
ripartiscono la loro ricchezza netta, determinata dalle decisio­
ni di consumo e inclusiva di guadagni e perdite in conto capita­
le, tra attività alternative finanziarie e reali sulla base dei 
rendimenti relativi, nella ipotesi di imperfetta sostituibilità. 
Quindi, per quanto riguarda i flussi dei fondi, famiglie e im­
prese sono aggregate in un unico operatore di cui si esaminano 
le interrelazioni con intermediari finanziari, estero e settore 
statale-banca centrale, mentre per spiegarne le scelte di porta­
foglio si ricostruiscono i loro bilanci, sia pure ancora con 
inevitabili approssimazioni e semplificazioni.

Pur risultando nel breve periodo preminente il ruolo della 
domanda aggregata, a cui si adegua l'offerta nelle sue componen­
ti interna ed estera data l'accumulazione delle scorte, la se­
conda caratteristica di rilievo riguarda il tentativo di tener 
conto, nelle relazioni di medio-lungo’ periodo, delle condizioni 
e delle tecniche di produzione. In modo schematico, le imprese 
- e in particolare quelle industriali - decidono le domande 
di fattori minimizzando le funzioni di costo (per dati prezzi 
relativi di questi fattori e data domanda cui adeguare la capa­
cità produttiva). I prezzi vengono quindi determinati, in condi­
zioni di mercato oligopolistiche, sulla base dei costi di produ­
zione; in particolare, il dettatore del valore aggiunto del 
settore della trasformazione industriale è fissato con un mark-up 
variabile sul costo unitario del lavoro, determinando così la 
distribuzione funzionale del valore aggiunto a prezzi correnti. 
I salari sono endogenizzati per il tramite di una curva di Phil­
lips che tiene conto dell'indicizzazione e delle aspettative 
d’inflazione; nel modellare lo squilibrio e le tensioni sul mer­
cato del lavoro sono stati esplicitamente endogenizzati il ri­
corso alla Cassa integrazione guadagni e l'evoluzione delle for­
ze di lavoro nelle sue componenti demografica e di reazione alle
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condizioni cicliche dell’economia; la capacità utilizzata nel 
settore industriale è anch'essa endogena: il potenziale produt­
tivo riflette infatti aspettative di domanda congruenti con 
quelle che sottendono alle decisioni di investimento. I prezzi 
relativi (costo del capitale e costo del lavoro corretto per un 
fattore esogeno di progresso tecnico) svolgono quindi un ruolo 
di rilievo, nel medio periodo, nel determinare le decisioni di 
investimento e di domanda di lavoro, che retroagiscono poi sulla 
domanda direttamente e per il tramite della formazione dei red­
diti dei fattori; congiuntamente alle decisioni di prezzo, per 
data domanda e costi di produzione, si fissa quindi il livello 
dei profitti lordi che, al netto delle imposte dirette e di 
altre poste di finanziamento interno, si confrontano con gli 
investimenti lordi per determinare il fabbisogno finanziario 
delle imprese cui è legata, come si è detto in precedenza, la 
domanda di credito.

Un terzo punto di rilievo concerne i canali attraverso i 
quali le variabili monetarie influenzano gli aggregati reali. 
Il modello può essere alternativamente risolto per data quantità 
di moneta o per dati tassi d'interesse del mercato monetario 
(ovvero per date regole di fissazione, da parte delle autorità 
monetarie, di aggregati monetari o di tassi d’interesse). La 
trasmissione avviene anzitutto attraverso il canale dei tassi, 
che influenzano direttamente le scelte di consumo e di alloca­
zione del risparmio delle famiglie e condizionano le decisioni 
di investimento in capitale fisso e in scorte da parte delle 
imprese.

Il consumo delle famiglie è modellato secondo uno schema 
di ciclo vitale (in funzione quindi di reddito e ricchezza) 
e il tasso d’interesse vi svolge un duplice ruolo: da un lato, 
esercita un’influenza positiva per il tramite della componente 
di interessi netti del reddito disponibile (rilevante in condi­
zioni di debito pubblico particolarmente elevato, qual è la 
situazione del nostro paese, e data l'assenza nel modello di un 
effetto à la Barro (5)); dall’altro, è presente un effetto di
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sostituzione che più che compensa, ai valori presenti delle at­
tività finanziarie nette fruttifere di interesse/ l’effetto 
di reddito. Un ulteriore canale (di particolare rilievo dina­
mico per l’interazione tra stocks e flussi) è costituito dalla 
ricchezza; questa è ottenuta cumulando il risparmio del settore 
privato non finanziario e considerando i guadagni e le perdite 
in conto capitale. L’allocazione di portafoglio della ricchezza 
riguarda tre attività: abitazioni, attività finanziarie e "par­
tecipazioni" , ottenute residualmente sia nella costruzione dei 
dati, sia nella soluzione del modello. Si osservi che l’assenza 
di informazioni statistiche sul valore di mercato di questa po­
sta ha costretto a ipotizzarne l’evoluzione del prezzo in linea 
con quella del deflators del prodotto interno lordo; è probabile 
tuttavia che l’effetto negativo, di sostituzione, del tasso 
d*interesse nella funzione del consumo rifletta in parte anche 
le variazioni in conto capitale di tale componente della ric­
chezza delle famiglie.

Gli investimenti in attrezzature, macchinari e mezzi di 
trasporto sono modellati con riferimento all’intera economia 
(esclusa l'industria energetica); come si è detto in precedenza, 
variazioni del costo del capitale (su cui ha effetti di rilievo 
il costo del credito) determinano nel medio periodo variazioni 
nella combinazione dei fattori di produzione e, nel breve perio­
do, data l’ipotesi putty-clay di irreversibilità delle decisioni 
passate di investimento, condizionano 1*acquisto di beni capita­
li di nuova produzione. Nel breve periodo la domanda interna 
risente quindi negativamente di variazioni nei tassi d’interesse; 
ciò si riflette sulle partite correnti della bilancia dei paga­
menti. Dato che anche i movimenti di capitali, per la parte re­
lativa ai crediti commerciali netti, sono endogeni rispetto ai 
tassi d'interesse, è questo un duplice canale attraverso il qua­
le vengono influenzate le riserve ufficiali in valuta del paese. 
Nel modello è presente una funzione che endogenizza il tasso di 
cambio effettivo, cercando di approssimare - sulla base della 
storia passata - la reazione delle autorità monetarie a varia-
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zioni delle riserve ufficiali e a scostamenti dei poteri d’ac­
quisto. Attraverso questa via vengono quindi ulteriormente in­
fluenzati i prezzi interni che retroagiscono sulla domanda ag­
gregata e sull’offerta attraverso i costi di produzione e la 
domanda dei fattori.

Una quarta caratteristica del modello è data dal tentativo 
di presentare un ampio dettaglio settoriale per quanto riguarda 
la formazione del valore aggiunto, i prezzi di offerta, la do­
manda e i costi del lavoro. Ciò riflette in parte l'accresciuta 
rilevanza del settore dei servizi e in parte la scelta di tener 
conto - particolarmente nel settore della formazione dei prezzi 
- di componenti istituzionali di rilievo; queste riguardano ad 
esempio alcune regole formali di indicizzazione e di amministra­
zione dei prezzi (si pensi al settore energetico), il ruolo di 
imposte indirette e contributi sociali (per tener conto anche di 
manovre di fiscalizzazione), gli effetti - anche sui conti dello 
Stato - della Cassa integrazione guadagni. Pur non essendo anco­
ra esauriente, questo dettaglio settoriale consente di determi­
nare il reddito disponibile delle famiglie e i profitti delle 
imprese dal lato della formazione anziché dell’utilizzo del red­
dito; si sono incontrati però notevoli problemi (spesso legati a 
carenze di natura statistica) nei tentativi di determinazione 
settoriale degli investimenti e dell’accumulazione delle scorte 
(con conseguente esplicitazione delle regole decisionali sulla 
produzione industriale). E’f questo, un argomento di particolare 
rilievo; la domanda aggregata determina infatti la ripartizione 
tra offerta interna e offerta estera (con ovvie ripercussioni su 
vincolo estero e inflazione), per date condizioni di competiti­
vità, "strozzature" e tensioni congiunturali/ e tenendo conto 
degli aggiustamenti di breve periodo nei piani di produzione e 
di accumulazione di giacenze di magazzino (6). Il modello, pur 
considerando tutti questi fattori, non è ancora sufficientemente 
organico e integrato in questo rispetto.

Particolare attenzione al quadro istituzionale è stata 
inoltre dedicata nel settore della finanza pubblica. Si è cercato
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infatti di approssimare adeguatamente l'evoluzione automatica 
delle diverse componenti della previdenza sociale, modellandone 
formalmente i meccanismi di indicizzazione; sono state conside­
rate in dettaglio alcune forme di imposizione diretta su fami­
glie e imprese (IRPEF, imposta sostitutiva sugli interessi, 
ecc. ) ; sono stati modellati esplicitamente gli interessi passivi 
connessi ai diversi strumenti di finanziamento del disavanzo 
statale. La formalizzazione delle regole di fissazione ammini­
strativa dei prezzi e l’attenzione data alla distinzione tra 
imposte indirette di natura diversa (IVA, altre ad valorem, im­
poste specifiche di fabbricazione) hanno inoltre consentito di 
esplicitare in modo differenziato questi rilevanti strumenti 
di politica fiscale. In particolare, nel caso dei prodotti ener­
getici questo rende possibile una soluzione alternativa del mo­
dello per dati prezzi lordi, fiscalizzando endogenamente aumenti 
o riduzioni in quelli netti di imposta (legati a regole presso­
ché automatiche di reazione alle quotazioni internazionali), 
coerentemente con la recente esperienza.

Infine, il modello presenta la caratteristica di un espli­
cito trattamento delle aspettative di inflazione e di svaluta­
zione (o rivalutazione). Per le prime si è fatto ricorso alle 
informazioni raccolte tramite sondaggi di opinione e se ne sono 
modellati formalmente - per prezzi all*ingrosso e al consumo - i 
meccanismi di formazione. Per le seconde si è fatto ricorso ai 
parametri "strutturali" della funzione di reazione che deter­
mina il tasso di cambio effettivo, nell’ipotesi che gli operato­
ri abbiano almeno questa informazione ed estrapolino invece 
l’evoluzione delle determinanti. Ciò in parte risponde alla co­
siddetta critica di Lucas (1976) che ha notevolmente condiziona­
to la modellistica econometrica degli ultimi anni. Non vi ri­
sponde in toto, in quanto non ne discende la conseguenza che 
ogni variazione nelle regole di politica economica sia immedia­
tamente "scontata" dagli operatori privati e si risolva in rapi­
de modifiche dei loro comportamenti e delle loro decisioni. 
Questa implicazione discende infatti dall1operare congiunto di
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un’ipotesi di aspettative razionali e di comportamenti ottimiz­
zanti degli operatori economici (invarianti solo nei confronti 
di mutamenti non anticipati delle variabili di politica). Si 
tratta di una critica, quella di Lucas, che riguarda la stabilità 
nel tempo dei parametri delle equazioni che compongono la strut­
tura di un modello econometrico (ne erano già consci, pur rite­
nendolo un problema minore e in qualche modo "trattabile", gli 
stessi "padri fondatori" dell’econometria; cfr. ad esempio, Haa- 
velmo (1944)). Sembra a' chi scrive che in parte la critica, pur 
dovendo essere accolta in linea di principio, abbia perso rile­
vanza sul piano sostanziale (7), con l’importante eccezione dei 
modelli di mercati particolarmente efficienti e bene organizzati. 
E* questo il caso, probabilmente, di alcuni mercati finanziari e 
dei cambi; in questa direzione già si sono mossi, incorporando 
esplicitamente l’ipotesi di aspettative razionali, alcuni model­
li di altri paesi (8) e potrà essere interessante valutarne le 
implicazioni anche per il caso italiano.

1.3 - La struttura del modello

Il modello è formato attualmente da 729 equazioni di cui 
117 sono equazioni stocastiche, 63 sono equazioni che endogeniz- 
zano variabili di minore importanza, necessarie per chiudere i 
bilanci o per raccordare conti diversi, in funzione di altre 
variabili endogene (nel periodo storico per il tramite dei rap­
porti effettivi, estrapolati in previsione generalmente come 
costanti), e il resto è costituito da identità (definizioni con­
tabili) e condizioni di equilibrio. Sono inoltre codificate come 
esogene 613 serie storiche; escludendo variabili dummy, trend, 
rapporti storici e costanti, si giunge a circa 140 variabili 
esogene che riguardano grandezze relative all’economia interna­
zionale, strumenti di politica economica e altre variabili tec­
niche e istituzionali.

Il periodo di stima è solitamente compreso tra l'inizio 
degli anni *70 e la fine del 1983, salvo pochissimi casi in cui,
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per motivi di gradi di libertà o di cambiamenti strutturali/ si 
è fatto ricorso alle osservazioni per il 1984-85 (periodo che è 
stato generalmente usato per verificare, formalmente e informal­
mente, la stabilità delle equazioni stimate).

Il modello è diviso in dieci blocchi fondamentali, partendo 
dalla determinazione della domanda reale interna e terminando con 
i flussi dei fondi del settore monetario e finanziario. In que­
sto paragrafo se ne descrive brevemente la struttura, rinviando 
ai successivi capitoli in cui i blocchi sono singolarmente ed 
estesamente illustrati, e al secondo volume dove è riportato 
l'intero modello con le stime delle equazioni.

1. Domanda interna

Il blocco (7 equazioni stocastiche) spiega le componenti 
degli "impieghi" della contabilità nazionale a prezzi costanti. 
Si determinano, in particolare:

- il consumo economico pro capite, secondo uno schema di ciclo 
vitale (in funzione di reddito disponibile, ricchezza delle 
famiglie e tasso d’interesse reale) e la spesa in beni durevoli 
di consumo, con un modello di aggiustamento parziale allo stock 
desiderato (funzione di prezzi relativi, reddito, tassi d'inte­
resse e fattori demografici);

- la domanda di scorte, anch'essa come aggiustamento allo 
stock desiderato che dipende dalla domanda attesa (secondo uno 
schema estrapolativo) e dai tassi reali sul credito bancario;

- gli investimenti fissi in attrezzature, macchinari e mezzi 
di trasporto dell’intera economia (esclusa l'industria energeti­
ca), derivati in un contesto di minimizzazione dei costi di pro­
duzione da un'ipotesi putty-clay che ha la caratteristica di non 
consentire variazioni dell’intensità dei fattori sui beni capi­
tali già installati; in questo contesto il rapporto ottimale 
capitale/prodotto per il vintage più recente è costruito in 
funzione dei prezzi relativi dei fattori di produzione, tenendo 
conto di incentivi e imposte, e l’adeguamento di capacità pro-
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duttiva è determinato da uno schema di estrapolazione dell1 out­
put effettivo;

- gli investimenti in costruzioni non residenziali dello 
stesso settore, determinati in funzione della scala produttiva e 
delle condizioni di credito,-

- l'offerta e la domanda (nominale) di costruzioni residen­
ziali, spiegate la prima in funzione delle differenze tra aspet­
tative adattive sui prezzi di vendita e sui costi di fabbrica­
zione, in un mercato imperfetto, e la seconda con uno schema di 
portafoglio in base al quale le famiglie, dopo le decisioni di 
consumo, allocano sulla base dei rendimenti relativi la loro ric­
chezza tra abitazioni, attività finanziarie (la cui equazione è 
riportata nel blocco 10) e altre attività (qui denominate parte­
cipazioni) determinate a residuo dal vincolo di bilancio.

2. Scambi cOn l’estero

Sono incluse in questo blocco 9 equazioni stocastiche che 
esauriscono il saldo delle partite correnti secondo lo schema 
SEC di contabilità nazionale. In particolare, sono specificate:

- le esportazioni di beni in funzione del commercio mondiale 
e della competitività all’esportazione dei nostri prodotti;

- quattro equazioni di importazioni, essenzialmente in fun­
zione di poste di domanda finale e prezzi relativi, per materie 
prime agricole, energia, materie prime non agricole e manufatti;

- due equazioni, rispettivamente di esportazioni e importa­
zioni di servizi, espresse linearmente in funzione degli scambi 
di merci;

- le spese per turismo (attivo e passivo), spiegate dai li­
velli di reddito e dai rapporti tra prezzi al consumo interni ed 
esteri.
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3. Offerta interna

Date la domanda interna, le esportazioni e 1*offerta estera 
(importazioni), si determina contabilmente il prodotto interno 
lordo che viene ripartito in questo blocco tra le diverse compo­
nenti del valore aggiunto, secondo uno schema input-output deri­
vato dalla stima di un sistema ristretto con coefficienti varia­
bili in funzione di una variabile ciclica e di termini di trend, 
(7 equazioni stocastiche di cui una linearmente dipendente). 
Sono inoltre determinate la produzione energetica e quella dèi 
settore della trasformazione industriale; quest’ultima viene 
ottenuta al momento per somma del valore aggiunto e degli inputs 
di produzione (in rapporto storico all1 output totale, salvo 
11 input di energia che è espresso in funzione della produzione 
industriale e dei prezzi relativi). Infine, per endogenizzare la 
capacità utilizzata, il potenziale produttivo della trasforma­
zione industriale è determinato sulla base di uno schema estra- 
polativo analogo at quello utilizzato nell’equazione della doman­
da di investimento in attrezzature, macchinari e mezzi di tra­
sporto.

4. Mercato del lavoro

In questo blocco (11 equazioni stocastiche) si considerano 
per 1*industria di trasformazione la domanda di ore lavorate, 
l’orario medio di lavoro e il ricorso alla Cassa integrazione; 
per gli altri settori si specificano invece, data anche la ca­
renza di adeguate serie statistiche, equazioni di-domanda di 
lavoro in termini di occupati. In particolare, si hanno:.

- un'equazione di domanda di ore lavorate nel settore della 
trasformazione industriale come funzione, sulla base di uno 
schema di minimizzazione dei costi, del livello di produzione, 
del costo relativo del lavoro e di un termine non lineare sulla 
capacità utilizzata che coglie fondamentalmente l’andamento 
pro-ciclico della produttività; dati l’orario medio, ottenuto
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da un adeguamento all'orario contrattuale, e il ricorso alla 
Cassa integrazione (funzione del ciclo), si ottiene l’occupazione 
effettiva del settore;

- quattro equazioni di domanda di lavoro (in termini di dipen­
denti o occupati complessivi) per l’agricoltura, le costruzioni, 
i servizi destinabili alla vendita e il settore energetico (per 
il quale vi è anche un'equazione che ne collega il ricorso alla 
Cassa integrazione a quello del settore della trasformazione 
industriale); queste domande di lavoro sono tutte espresse in 
funzione dell1 output del settore; nel caso dei servizi vi è an­
che un termine di costo relativo del lavoro, e nell’agricoltura 
vi è un significativo effetto (asimmetrico) di "attrazione" da 
parte di altri settori produttivi;

- infine, due equazioni che determinano l’offerta di lavoro 
in funzione della crescita della popolazione e delle condizioni 
del mercato del lavoro.

5. Prezzi e aspettative d’inflaZione

Il blocco contiene 25 equazioni stocastiche; di queste, due 
sono raccordi tra deflatore dei consumi finali interni, prezzi 
al consumo e indice sindacale del costo della vita e due legano 
indici dei prezzi all*ingrosso ad altri deflator!. In dettaglio:

- le equazioni fondamentali sono quelle dei deflator! dei 
valori aggiunti ("prezzi di offerta”); nel settore manifatturiero 
il deflators è determinato da un mark-up variabile, in funzione 
del ciclo e dei prezzi dei concorrenti esteri, sui costi unitari 
del lavoro; uno schema simile è seguito per l’industria delle 
costruzioni; per l’agricoltura si collega il prezzo interno 
ai prezzi stabiliti in sede CEE, tenendo conto del cambio della 
lira verde; infine, il deflators dei servizi (al netto di tarif­
fe e locazione fabbricati) è spiegato in funzione, oltre che dei 
costi unitari del lavoro, del prezzo della produzione manifattu­
riera; quest’ultimo è ottenuto aggregando opportunamente il de­
ttatore del valore aggiunto con* il deflatore degli inputs non
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energetici (determinato a sua volta da un'equazione stocastica, 
funzione di composizione dei prezzi di inputs diversi) e di 
quelli energetici ;

- i prezzi dei prodotti energetici sono specificati in un 
sotto-blocco composto da equazioni tecniche che determinano 
prezzi amministrati, controllati o indicizzati a quotazioni 
internazionali, sulla base di parametri e relazioni tecniche 
e istituzionali; oltre a determinare il deflatore del valore 
aggiunto energetico, si derivano anche i prezzi di benzina, ga­
solio ed energia elettrica (netti e lordi di IVA e di imposte 
di fabbricazione) che entrano nel deflatore dei consumi;

- al momento vi è poi un sotto-blocco di "prezzi di domanda" 
in cui si determinano i deflator! impliciti delle diverse compo­
nenti della domanda finale per composizione dei prezzi di offer­
ta (tenuto conto di imposte indirette, tariffe e altri prezzi 
amministrati); non essendo in tal modo assicurata pienamente la 
coerenza tra variazioni dei prezzi delle risorse e variazioni 
delle corrispondenti poste degli impieghi del prodotto interno 
lordo, è in fase di completamento un sistema integrato che ga­
rantisca il rispetto delle relazioni intersettoriali (cfr. l’ap­
pendice B al capitolo 5), in linea di principio il "duale" del 
sistema utilizzato per la ripartizione del valore aggiunto nel 
blocco 3;

- infine, due equazioni determinano, utilizzando rilevazioni 
dirette, le aspettative di inflazione all*ingrosso e al consumo; 
per le prime si fa ricorso a uno schema misto regressivo-adatti- 
vo, nel quale elementi di correzione di errori passati si combi­
nano con elementi di ritorno alla normalità, con impulsi aggiun­
tivi nei momenti di tensione congiunturale; le seconde sono in­
vece spiegate in funzione delle aspettative all*ingrosso (secon­
do un modello di traslazione graduale dalle quotazioni all’in­
grosso a quelle al dettaglio) e di termini estrapolativi e di 
correzione di errori precedenti.
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6. Retribuzioni e ccstO del lavoro

Questo blocco è formato da 5 equazioni stocastiche e nume­
rose identità che determinano, per date aliquote di contributi 
sociali e provvidenze aziendali, i costi del lavoro. Le retribu­
zioni sono spiegate fondamentalmente facendo ricorso a uno sche­
ma di wage-leadership del settore manifatturiero, le cui retribu­
zioni costituiscono un riferimento per gli altri settori (con 
la possibile eccezione del settore dei servizi destinabili alla 
vendita dove si rileva un autonomo effetto di tensioni sul mer­
cato del lavoro). Per la trasformazione industriale si è stimata 
una curva di Phillips sulle retribuzioni orarie, la cui varia­
zione è funzione non lineare del tasso di disoccupazione, tenen­
do pienamente conto dell’indicizzazione formale dovuta alla sca­
la mobile e con una compensazione, per la parte non indicizzata, 
in termini di inflazione attesa; l’adeguamento completo delle 
retribuzioni all’inflazione effettiva è assicurato in un periodo 
inferiore all'anno da un termine di ricupero di precedenti erro­
ri di anticipazione della variazione dei prezzi.

7. Finanza pubblica

In questo blocco sono endogenizzate uscite ed entrate cor­
renti della Pubblica Amministrazione; dall'indebitamento netto 
della P.A. si passa al fabbisogno del settore statale attraverso 
poste di raccordo contabile (operazioni di credito e variazioni 
dei depositi bancari della P.A., fabbisogno aggiuntivo delle 
aziende autonome al netto di quello di enti locali e previden­
ziali, variabili attualmente esogene nel modello) e una discre­
panza statistica tra contabilità nazionale e conti finanziari. 
Vi sono 21 equazioni stocastiche, per la maggior parte equazioni 
"tecniche" che raccordano le grandezze effettivamente osservate 
con aggregati teorici determinati in funzione di variabili spie­
gate in altri blocchi del modello. Si tratta generalmente di 
relazioni statisticamente soddisfacenti che esibiscono elasti-
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cita unitaria tra variabili teoriche ed effettive (questa restri­
zione è stata imposta dopo aver verificato che tale ipotesi non 
venga respinta dati). In particolare:

- per le prestazioni sociali, si determinano separatamente, 
sulla base dei diversi meccanismi di indicizzazione, le pensioni 
erogate da enti mutuo-previdenziali, le pensioni sociali e quelle 
dei dipendenti statali, e le erogazioni complessive per la Cassa 
integrazione guadagni ;

- per gli interessi passivi della P.A. si considerano espli­
citamente le diverse tipologie di titoli emessi (BOT, CCT e BTP), 
secondo le scadenze e la vita residua;

- per i redditi da lavoro pagati dalla P.A., dato esogena­
mente il numero dei dipendenti pubblici, si determinano le re­
tribuzioni unitarie con un rapporto storico (esogeno in previ­
sione) rispetto alle retribuzioni del settore privato non agri­
colo e i contributi sociali figurativi ottenuti sulla base 
dell’andamento delle pensioni dei dipendenti pubblici;

- per le imposte indirette, si modellano in dettaglio, date 
le aliquote legali, quelle sul valore aggiunto e le imposte 
di fabbricazione sugli oli minerali, ef facendo ricorso alle 
aliquote implicite, le restanti imposte specifiche e ad valorem;

- per le imposte dirette, si determinano 1’IRPEF nelle sue 
principali componenti (rispettivamente ritenute alla fonte sui 
redditi dei lavoratori dipendenti pubblici e privati, ritenute 
d1acconto sui redditi dei lavoratori autonomi, autotassazione), 
le residue imposte dirette delle famiglie, quelle delle imprese 
e, in dettaglio, l'imposta sostitutiva sugli interessi.

8. Identità nominali, reddito disponibile e ricchezza delle 
famiglie

Dopo aver determinato le risorse e gli impieghi del reddito 
a prezzi costanti nei blocchi 1, 2 e 3 e i loro deflator! nel 
blocco 5, si ottengono qui le corrispondenti grandezze a prezzi 
correnti; sulla base di retribuzioni, occupazione e trasferimenti
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netti della P.A. si determina quindi il reddito disponibile delle 
famiglie, tenendo conto della quota del risultato di gestione 
che va loro imputata. Il blocco contiene infine la determinazio­
ne della ricchezza delle famiglie/ la cui variazione è data dal 
flusso di risparmio netto del settore privato (al netto delle 
imprese pubbliche e a partecipazione statale e degli intermedia­
ri finanziari) e dai guadagni in conto capitale sulle sue diver­
se componenti.

9. Bilancia dei pagamenti e tasso di cambio

Questo blocco è diviso in tre parti. La prima è composta da 
identità tecniche che, mediante coefficienti esogeni di raccordo, 
convertono i flussi delle partite correnti dallo schema SEC allo 
schema FMI della bilancia dei pagamenti. Nelle altre due parti 
vengono determinati rispettivamente i movimenti di capitale e il 
tasso di cambio (7 equazioni stocastiche). In particolare:

- dei movimenti di capitale si spiega endogenamente la compo­
nente costituita dai crediti commerciali netti, seguendo uno 
schema interpretativo di tipo transattivo (con variabili di 
scala costituite da esportazioni e importazioni) nel quale tro­
vano posto anche variabili/ quali i differenziali tra tassi 
d'interesse, che riflettono la convenienza ad assumere posizioni 
di debito o credito sull’estero; specificamente, sono conside­
rate nel modello quattro categorie di credito, e cioè i postici­
pati pagamenti di importazioni (e quelli di esportazioni) infe­
riori ai 6 mesi, gli anticipati pagamenti di importazioni (voce 
necessaria per 1’endogenizzazione dei prestiti obbligatori in 
valuta) e il saldo restante, che comprende il netto tra crediti 
ricevuti e concessi a medio e lungo termine e gli anticipati 
pagamenti di esportazioni;

- per il tasso di cambio è prevista la possibilità di risol­
vere il modello con cambi esogeni (definendo esogenamente, oltre 
ai cross-rates tra le principali 13 valute che compongono il 
basket utilizzato nella definizione di cambio effettivo presente
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nel modello, anche il cambio lira-dollaro), ovvero di determinare 
il cambio effettivo attraverso una funzione di reazione delle 
autorità monetarie; in questo secondo caso, per dati cross-rates, 
sempre esogeni, sono determinati i cambi bilaterali, incluso 
quello lira-dollaro; con la funzione che determina il cambio 
effettivo si cerca di approssimare la reazione delle autorità 
monetarie ai differenziali d’inflazione con i principali paesi 
con cui l'Italia intrattiene relazioni commerciali e a scosta­
menti delle riserve ufficiali da un livello congruente con le 
transazioni con l’estero;

- infine, oltre a endogenizzare, quando desiderato, il tasso 
di cambio effettivo, l'equazione precedente è utilizzata nel mo­
dello per generare le aspettative di svalutazione o rivalutazione 
della lira, nell’ipotesi che gli operatori effettuino previsioni 
sul cambio utilizzando "razionalmente” i parametri della funzione 
di reazione ed estrapolandone le relative variabili esplicative 
sulla base di semplici modelli autoregressivi.

10. Credito, moneta e tassi d’interesse

Questo blocco contiene 22 equazioni stocastiche, di cui 5 
sono semplici raccordi contabili. Si presenta, in particolare, 
una descrizione completa dei flussi dei fondi di sette operatori 
(aziende di credito, istituti di credito speciale, fondi comuni 
di investimento, pubblico (settore non statale, nell'attuale 
classificazione dei conti finanziari), settore statale, banca 
centrale ed estero, il cui bilancio è considerato nel blocco 
precedente) analizzandone il comportamento riguardo alla domanda 
e all’offerta di dieci strumenti finanziari. In alcuni casi si è 
ricorsi a una settorizzazione più dettagliata; in particolare 
alcune equazioni si riferiscono alle sole famiglie (come nel 
caso della domanda di attività finanziarie) e alle sole imprese 
(come per le identità che ne determinano il fabbisogno e quindi 
la domanda di credito). Una struttura contabile completa è stata 
tuttavia ultimata solo per i sette operatori citati, dei quali
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sono presenti tutti i bilanci, senza che alcuno risulti ridon­
dante. I vincoli di bilancio svolgono infatti la funzione di 
domanda o di offerta dell'attività o passività residuale nel 
portafoglio degli operatori. Si è quindi eliminata una relazione 
di equilibrio e in particolare quella del mercato dei titoli a 
medio e lungo termine. Il blocco è organizzato descrivendo se­
quenzialmente il comportamento e i bilanci dei diversi operatori; 
considerando i più rilevanti, si ha:

- per il sistema bancario si è concentrata l’attenzione sulla 
determinazione di sei variabili, liquidità, riserva obbligatoria, 
titoli a breve e indicizzati (BOT e CCT), altri titoli, impieghi 
in lire e depositi; si è seguito uno schema di concorrenza oli­
gopolistica non solo dal lato degli impieghi ma anche da quello 
dei depositi; in entrambi i casi le funzioni di offerta sono 
state espresse in termini di tassi d'interesse, con il tasso 
attivo funzione (salvo che per i periodi di razionamento del 
credito dovuto al massimale sugli impieghi) dei tassi di mercato 
monetario e di un indice di liquidità e con il tasso passivo 
determinato come un mark-down sul ricavo medio dell'attivo; la 
domanda di liquidità bancaria e la riserva obbligatoria sono de­
terminate rispettivamente in base alle esigenze transattive 
e alla normativa vigente; inoltre, essendo esplicitamente model­
lata la domanda di titoli a medio-lungo termine in funzione 
di un differenziale dei tassi, dal vincolo di bilancio si ottiene 
la domanda di BOT e CCT da parte delle aziende di credito; il 
tasso sui prestiti in valuta è determinato con un mark-up sul 
costo medio della provvista in valuta; infine, per dati depositi 
in lire di non residenti, l’obbligo di pareggio della posizione 
in valuta fissa le passività nette sull'estero;

- per il settore non statale si determina anzitutto la do­
manda di credito sull'interno; questa è derivata per semplicità, 
dato che riguarda per il 90 per cento le imprese, sulla base del 
solo loro comportamento finanziario, collegandola a una rico­
struzione del loro fabbisogno di finanziamento esterno e ripar­
tendo quindi il credito complessivo nelle tre componenti di mu-
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tui degli ICS, prestiti in valuta e prestiti in lire (residuali); 
nella stima si tiene conto del razionamento del credito nei pe­
riodi di massimale sugli impieghi, calcolando una misura di ra­
zionamento (per la quale si rinvia al paragrafo 10.1.3) utiliz­
zata per endogenizzare il tasso sui prestiti in lire in tali 
periodi e per cogliere effetti di spill-over in altri mercati;

- il vincolo di bilancio del settore non statale viene uti­
lizzato per endogenizzare il totale delle attività finanziarie 
detenute dal settore come somma del credito del settore non sta­
tale e di quello del settore statale e del saldo di bilancia dei 
pagamenti; sommando i guadagni in conto capitale sulle obbliga­
zioni, si ottiene lo stock di attività finanziarie ripartite 
essenzialmente tra circolante, depositi, titoli a breve e indi­
cizzati e titoli a medio e lungo termine; la principale equazione 
è data dalla domanda di moneta che è stata specificata ipotiz­
zando un graduale spostamento da una logica di portafoglio a una 
di transazioni;

- il blocco è completato dalla descrizione del comportamento 
della banca centrale e del settore statale; nel caso in cui 
il tasso sui BOT è esogeno, la creazione di base monetaria è 
endogena e la si ottiene per somma delle forme di utilizzo de­
terminate, per dati tassi, dalla domanda degli operatori; uti­
lizzando il vincolo di bilancio della Banca d'Italia si ottiene 
la base monetaria creata dal Tesoro, data quella dell’estero e 
il rifinanziamento delle aziende di credito (strumento esogeno); 
l'offerta complessiva di titoli di stato è quindi residuale dato 
il fabbisogno del settore statale, la base monetaria del Tesoro 
e altre forme minori di copertura; una funzione di fissazione 
del tasso sui titoli a medio e lungo termine, (non indicizzati) 
determina successivamente la ripartizione tra BOT e CCT da un 
lato e obbligazioni dall’altro; per dati rendimenti le equazioni 
di domanda di titoli di tutti gli operatori determinano infine 
l’offerta totale di BOT e CCT e, a saldo, i titoli a medio-lungo 
termine emessi dallo Stato; la coerenza di tutti i vincoli di 
bilancio comporta che la somma di questi titoli e di quelli
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emessi da altri operatori sia uguale alla somma domandata dal 
sistema, senza che sia necessaria, come si è già detto, una 
esplicita definizione della condizione di equilibrio sul corri­
spondente mercato.

I moltiplicatori

Nel capitolo 11 sono riportati alcuni esercizi preliminari 
di verifica delle proprietà del modello (9); in particolare, 
sono esaminati gli effetti di variazioni della spesa pubblica 
e del tasso d’interesse sui BOT. Gli esercizi sono stati condotti 
per il periodo 1978-1983; in estrema sintesi, gli esperimenti 
forniscono una stima del moltiplicatore della spesa pubblica 
sul prodotto interno lordo - con tasso di cambio endogeno e 
tasso d’interesse reale invariato rispetto al valore storico 
- pari a circa 1,6 dopo tre anni e una diminuzione dello 0,5 per 
cento del prodotto interno lordo a seguito di un aumento perma­
nente del tasso d'interesse nominale pari al 10 per cento.

1.4 - Aspetti statistici ed econOmetrici

1.4.1 - La banca dati

Nel corso dei lavori di costruzione del modello sono stati 
utilizzati per le stime dati di volta in volta diversi. All’ini­
zio del progetto erano disponibili a livello ufficiale serie 
trimestrali per un gruppo ridotto di aggregati di Contabilità 
nazionale. In particolare, non si disponeva di un insieme coe­
rente e integrato/ su base trimestrale, simile a quello che a 
livello annuale viene pubblicato ogni anno nella Relazione gene­
rale sulla situazione economica del paese. Erano invece disponi­
bili elaborazioni trimestrali prodotte da enti diversi (Istat, 
Iseo, Banca d'Italia) per fini specifici (il quadro delle risor­
se e impieghi, l’occupazione per settori di attività economica,
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costi e profitti nell’industria, eccj. Erano altresì pressoché 
assenti elaborazioni trimestrali per il conto della Pubblica 
Amministrazione ed erano in corso di revisione le statistiche 
finanziarie mensili della Banca d’Italia.

Gran parte dei lavori iniziali per il modello riguardò 
quindi la predisposizione di una banca dati "provvisoria", com­
posta da un insieme di serie, coerente a livello annuale (anche 
se con le note discrepanze, statistiche e di classificazione, 
tra Contabilità nazionale e Conti finanziari), "trimestralizzate" 
sulla base di appropriati indicatori di riferimento (10). Si 
elaborarono quindir tra il 1983 e il 1984, le serie trimestrali 
di consumi (non durevoli e servizi, e durevoli) e investimenti 
(per destinazione economica e branca di appartenenza), valori 
aggiunti per branca a prezzi costanti e correnti, retribuzioni, 
redditi da lavoro e occupazione -nei diversi settori produttivi, 
reddito disponibile delle famiglie, nonché serie trimestrali 
delle diverse poste in entrata e in uscita del conto della P.A. 
e del raccordo con i conti dello Stato. Inoltre, si costruirono 
i necessari raccordi tra le statistiche del commercio estero e 
la bilancia delle partite correnti nella classificazione SEC 
della Contabilità nazionale e si produssero stime dei prezzi 
dell1 output e degli inputs per il settore della trasformazione 
industriale e per quello energetico. Infine, si organizzarono in 
maniera sistematica tutte le informazione disponibili sui flussi 
dei fondi e i bilanci degli operatori di cui si decise di model­
lare il comportamento (11).

Su questa banca dati preliminare furono quindi compiute le 
prime stime delle equazioni del modello, nella consapevolezza di 
doverle cambiare (e dover quindi procedere a una nuova fase di 
specification search) quando si fossero rese disponibili nuove 
informazioni a livello ufficiale, e in particolare quelle pro­
dotte dal gruppo di lavoro per la stima dei conti trimestrali 
costituito dall’Istat con la partecipazione di esperti della 
Banca d'Italia.

Le prime elaborazioni dei nuovi conti economici trimestrali
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Istat furono pubblicate nel corso del 1985 (12); di esse (13) e 
delle revisioni dei Conti finanziari per il settore non statale 
prodotte dalla Banca d’Italia nello stesso anno (14) si è tenuto 
conto nelle stime presentate nel volume II; è inoltre in corso 
una revisione del modello sulla base delle ultime elaborazioni 
dell*Istat che rivedono in parte quelle precedenti e completano 
il quadro di offerta con l’importante realizzazione di serie 
trimestrali per i deflatori del valore aggiunto (15).

Nell’Appendice statistica al volume II sono presentate le 
serie statistiche utilizzate/ rinviando ove possibile alle pub­
blicazioni ufficiali e illustrando sinteticamente le elaborazio­
ni delle serie costruite specificamente per il modello.

Nelle Note tecniche al volume II è illustrata la struttura 
seguita per l’organizzazione della banca dati utilizzata per le 
stime e le simulazioni del modello.

1.4.2 - I metodi econometrici

Nella stima delle equazioni si è generalmente utilizzato 
il metodo dei minimi quadrati ordinari (16), mossi, da un lato, 
da esigenze di semplicità e flessibilità nella fase di specifi- 
cation search e, dall’altro, dalla consapevolezza di operare 
con campioni limitati cui non si applicano le proprietà asinto­
tiche di metodi di stima simultanei. E' in progetto, tuttavia, 
una stima dell’intero modello con un metodo che tenga parzial­
mente conto dei problemi di simultaneità quale quello delle va­
riabili strumentali iterate (partendo dalle stime con minimi 
quadrati ordinari (17)).

Con poche eccezioni (legate alla necessità di accrescere 
i gradi di libertà e di tener conto di mutamenti di struttura), 
il campione di stima va dai primi anni *70 al quarto trimestre 
del 1983; le osservazioni per il 1984-85 non sono state usate 
per la stima, da un lato, perché in numerosi casi si tratta 
di dati ancora provvisori, passibili di revisioni anche consi­
stenti, dall’altro, per poter disporre di tale periodo al fine
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di valutare la stabilità delle equazioni stimate. Sono state 
utilizzate, in generale, serie già depurate della componente 
stagionale con metodi e procedure della "famiglia" Xll, data la 
grande difficoltà di tener conto della stagionalità congiunta­
mente alla stima dei parametri di un modello composto da un nu­
mero elevato di equazioni.

Nella fase di specificazione delle equazioni del modello 
sono stati anche utilizzati numerosi test statistici per ana­
lizzare le proprietà dei residui (autocorrelazione, eterosche- 
dasticità, normalità), verificare le specificazioni dinamiche 
adottate ed esaminare la validità delle restrizioni imposte 
tra i coefficienti; si è inoltre verificata la stabilità previ­
siva delle equazioni stimate (18). I risultati riguardo all’au­
tocorrelazione e all’eteroschedaticità sono riportati insieme 
alle stime contenute nel volume II. In alcuni casi in cui era 
manifesta una significativa autocorrelazione dei residui, si è 
fatto ricorso alla nota correzione di Cochrane-Orcutt, dopo aver 
verificato che 1'autocorrelazione non fosse dovuta a motivi di 
errata specificazione dinamica.

Oltre a un'analisi delle proprietà delle simulazioni sta­
tiche delle singole equazioni fuori dal campione di stima, sono 
stati inoltre condotti numerosi esercizi di simulazione dinamica 
anche all’interno del campione, al fine di verificare le pro­
prietà dinamiche complessive del modello e individuare eventuali 
errori di specificazione (19).

Nelle Note tecniche al volume II sono illustrate le proce­
dure di programmazione seguite per la stima, la verifica formale 
e la simulazione del modello, condotte con una versione modifi­
cata del Modeleasy, prodotto originalmente dal Federal Reserve 
Board nell*ambito del package Speakeasy.

1.5 - Revisioni in corso e sviluppi futuri

Il modello presentato in questi volumi non è, ovviamente, un
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prodotto finito. In effetti non si può non condividere la consi­
derazione di Pesaran e Smith che: "Model construction is an or­
ganic social process not a mechanical activity” (20); la costru­
zione di un modello va quindi intesa come un processo evolutivo, 
segnato non solo dalla necessità di incorporare nuove informa­
zioni, ma anche, e soprattutto, dalle applicazioni che se ne 
vogliono e devono fare (21). Un esempio è costituito dallo svi­
luppo, nel nostro modello, del blocco relativo alla determina­
zione dei prezzi dei diversi prodotti energetici: il contro-shock 
petrolifero che ha avuto luogo all’inizio del 1986 ha reso ne­
cessario studiare e codificare in dettaglio i meccanismi istitu­
zionali attraverso i quali questi prezzi sono determinati, al 
fine di cogliere gli effetti, sull’inflazione e sul disavanzo 
della P.A., conseguenti alla drastica e improvvisa riduzione del 
prezzo del petrolio.

Attualmente, sono in corso lavori riguardo ai punti seguen-

1) La codifica del nuovo sistema di scala mobile entrato in 
vigore nei primi mesi del 1986; ciò interessa in particolare 
la determinazione delle retribuzioni e delle pensioni. Mentre il 
cambiamento della frequenza da trimestrale a semestrale non do­
vrebbe creare particolari difficoltà, l’abbandono di un punto di 
contingenza uguale per tutti risulta più complesso da affrontare, 
poiché il valore della contingenza viene a dipendere, oltre che 
naturalmente dall'inflazione, anche dall’andamento della sola 
parte contrattuale e non di tutto il salario.

2) La revisione del blocco della finanza pubblica (blocco 
7); nell’uso del modello a fini previsivi sono infatti occorsi 
alcuni problemi conseguenti al trattamento della stagionalità nel 
caso delle imposte e dei trasferimenti la cui soluzione comporta 
revisioni nei dati e nella codifica di alcune equazioni. Sono 
inoltre in corso approfondimenti riguardo alla determinazione 
degli interessi sul debito pubblico, delle imposte dirette di­
verse dall’Irpef a carico delle famiglie e delle imposte dirette 
a carico delle imprese.
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3) La sostituzione, alle attuali singole equazioni, di un 
sistema simultaneo di determinazione dei prezzi di domanda in 
funzione dei deflator! di offerta (cfr. Appendice B al capitolo 
5); ciò consentirà di eliminare la discrepanza tra il prodotto 
interno lordo nominale determinato dal lato dell’offerta e quel­
lo determinato dal lato della domanda e di abbandonare il mecca­
nismo di allocazione di questa discrepanza illustrato nel para­
grafo 8.1.

Oltre alla revisione della specificazione di una serie di 
equazioni, generalmente di minore importanza, che hanno presen­
tato problemi nella fase di controllo diagnostico delle proprietà 
dei residui e della stabilità dei coefficienti, tra i lavori 
futuri di sviluppo del modello hanno particolare rilievo i se­
guenti :

1) Ricerca di una maggiore coerenza tra determinazione degli 
investimenti in impianti e macchinari, specificazione della ca­
pacità produttiva e determinazione della domanda di lavoro. 
Tale coerenza è stata solo parzialmente ottenuta nella versione 
attuale del modello in cui sono spiegati gli investimenti 
dell’economia e la domanda di ore lavorate del settore mani­
fatturiero. In futuro si potrebbe cercare di arrivare a determi­
nare, sulla base di uno schema congruente con la funzione di 
investimento, la domanda di lavoro dell*intero settore privato, 
eventualmente da ripartire poi tra le diverse branche produttive. 
Sarebbe probabilmente utile considerare inoltre, per la descri­
zione della tecnologia, forme funzionali più flessibili di quel­
le finora utilizzate.

2) Approfondimento dello schema di determinazione della 
domanda e dell’offerta di abitazioni; al riguardo, il problema di 
maggior rilievo è costituito dall'informazione statistica dispo­
nibile, incompleta e qualitativamente insufficiente.

3) Endogenizzazione, nell’ambito delle partite correnti 
della bilancia dei pagamenti, dei redditi da capitale netti 
dall’estero, con particolare riguardo alla determinazione degli 
interessi sul debito estero e, nell’ambito dei movimenti di
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capitali, delle attività finanziàrie nette sull'estero (in ag­
giunta ai crediti commerciali che già sono endogeni nel modello).

4) Esplicita considerazione del mercato azionario, sia per 
la determinazione del fabbisogno finanziario delle imprese, sia 
per la ricchezza netta delle famiglie; in quest’ottica si. do­
vrebbe completare la ricostruzione dei bilanci dei diversi ope­
ratori, allo scopo anche di migliorare la specificazione della 
domanda di credito dell’economia.

1.6 - NotaZioni e simbologia

Nei primi 10 capitoli del volume I sono illustrate in det­
taglio le specificazioni e le stime dei blocchi in cui, anche a 
fini illustrativi, è stato suddiviso il modello; il capitolo 11 
riporta i risultati di alcuni esercizi di simulazione. Nel volume 
Il sono presentate tutte le equazioni del modello, e cioè iden­
tità ed equazioni stocastiche; per queste ultime sono riportati, 
oltre alle stime dei coefficienti, anche i valori dei test sta­
tistici descritti nelle avvertenze generali che precedono le 
equazioni. Le variabili del modello sono presentate in ordine 
alfabetico, subito dopo le equazioni; ad ogni variabile endogena 
è anche associata l'equazione in cui essa compare come variabile 
dipendente. Le equazioni sono tutte numerate, per blocchi; ad 
esse si fa riferimento, nel testo del volume I, con rinvìi del 
tipo "cfr. eq. x.yy*', dove x è il numero del blocco e yy quello 
dell'equazione in questione. Nei capitoli ogni espressione è 
invece indicata come /z.ww/ dove z è il numero del capitolo e ww 
quello dell’espressione. I parametri delle forme funzionali sono 
generalmente contraddistinti da lettere greche; per le variabili, 
invece, oltre a lettere quali y, x, z, eco., si è il più possi­
bile fatto riferimento alle stesse sigle utilizzate nella codi­
fica del modello, identificate nel volume II.
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Note
(1) Per una ricognizione sullo stato dei modelli macroecono­

metrici, condotta preliminarmente alla specificazione e stimai 
del modello qui presentato e volta all’approfondimento degli 
sviluppi in tema di teoria economica, metodologia econometrica e 
programmi di calcolo, cfr. Angeloni, Galli, Sitzia e Visco 
(1982).

(2) Senza pretese di completezza, si può qui fare riferi­
mento ai modelli MPS (cfr. Ando (s.d.), Brayton e Mauskopf 
(1985)) per gli Stati Uniti, RDXF (cfr. Bank of Canada (1980) ), 
Metric per la Francia e Sysifo per la Germania (cfr., rispetti­
vamente, Metric (1981), Sysifo (1982) e, per entrambi, De Ménil 
e Westphal (1985)), e il modello di Premetela (cfr. Bacchilega 
e Onofri (1984)), per l’Italia.

(3) Oltre ai lavori per i due grandi modelli M1BI (cfr. 
Banca d’Italia (1970)) e M2BI (cfr. Banca d'Italia (1979)), 
si fa anche riferimento al modello MRF (cfr. Gnes e Rey ( 1975)) 
e alle ricerche econometriche condotte sotto la denominazione 
di M3BI (cfr. Biagioli, Chiesa, Gomel e Palmisani (1982), Caran- 
za, Micossi e Villani (1982), Chiesa e Valcamonici (1982)).

(4) Si veda, per un interessante rassegna sui criteri di 
valutazione dei modelli econometrici e delle loro caratteristiche 
evolutive, Pesaran e Smith (1985).

(5) Si noti tuttavia che nella funzione del consumo gli 
interessi sulle attività finanziarie nette delle famiglie entrano 
nel reddito disponibile, corretti per le perdite in conto capi­
tale dovute all'inflazione, con un coefficiente sensibilmente 
inferiore all’unità.

(6) Per un tentativo preliminare in questa direzione, cfr. 
Conti e Filosa (1980).

(7) Per una valutazione simile riguardo a questo argomento, 
cfr. De Ménil e Westphal (1985), pp. 4-5.

(8) Per alcune interessanti esperienze inglesi al riguardo, 
cfr. Hall (1985) e Westaway e Whittaker (1986).

(9) Esercizi di simulazione di una precedente versione del 
modello, volti ad accertarne le proprietà in risposta a varia­
zioni della spesa pubblica e dei tassi d’interesse, sono presen­
tati in Marotta e Sannucci (1986).

(10) Si è utilizzata, a questo scopo, la procedura proposta 
in Barbone, Bodo e Visco (1981).

(11) In particolare, si utilizzarono le nuove serie intro-
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dotte nel 1983 (cfr. Macchiati e Tesei (1983)) per le attività e 
le passività finanziarie del pubblico.

(12) Cfr. Istat (1985). Nella costruzione dei dati l'Istat 
ha scelto di non eliminare accidentalità dagli indicatori di 
riferimento "per riprodurre più fedelmente possibile la struttu­
ra ciclica, stagionale e stocastica degli indicatori" (ibid, p. 
27). Questo spiega in parte il ricorso all’uso di dummy pun­
tuali nella stima delle equazioni per evitare possibili distor­
sioni nei coefficienti dovute ad outliers nei dati.

(13) In particolare, le serie utilizzate sono quelle elabo­
rate fino al quarto trimestre 1985 (cfr. Istat 1986a)).

(14) Cfr. Sannucci e Tesei (1985).

(15) Cfr. Istat (1986b).

(16) Fanno eccezione le stime dei sistemi di allocazione 
del valore aggiunto a prezzi costanti (cap. 3) e di quello, 
preliminare, per i deflator! delle componenti della domanda 
finale (appendice B al capitolo 5) per i quali si è ricorso 
a metodi di stima simultanea (con vincoli sui coefficienti delle 
diverse equazioni).

(17) Cfr. Lyttkens (1970), . Brundy e Jorgenson (1971), 
Dhrymes (1971) e, per un'applicazione a un piccolo modello li­
neare dell'economia italiana, Visco (1976).

(18) Per una trattazione "unificata" ed esauriente dei di­
versi test diagnostici da noi utilizzati, si veda Pagan (1984).

(19) Per una valutazione critica dell'uso della simulazione 
dinamica come criterio di valutazione delle proprietà previsive 
dei modelli econometrici, cfr. Hendry e Richard (1982) e Pagan 
(1986).

(20) Pesaran e Smith (1985), p. 132.

(21) Si vedano anche le sempre attuali considerazioni di 
Okun (1975).
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Capitolo 1 - LA DOMANDA INTERNA

1.1 - Caratteristiche generali

1.2-1 consumi finali interni
1.2.1 - Il consumo economico delle famiglie
1.2.2 - La spesa per beni durevoli
1.2.3 - Effetti delle politiche monetaria e fiscale sui con­

sumi

1.3 - La variazione delle scorte

1.4 - Gli investimenti (esclusi investimenti residenziali e opere
pubbliche)
1.4.1 - Investimenti fissi lordi in attrezzature, macchinari

e mezzi di trasporto
1.4.2 - Investimenti in costruzioni non residenziali

1.5-11 mercato edilizio
1.5.1 - Lo schema teorico
1.5.2 - Specificazione econometrica e proprietà delle equa­

zioni
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1.1 - Caratteristiche generali

In questo capitolo vengono presentate le relazioni che de­
terminano nel modello la domanda interna, risultato dell*aggre­
gazione di funzioni di consumo, investimento e accumulazione di 
scorte da parte, rispettivamente, delle famiglie e delle imprese. 
Prima di esaminare in dettaglio tali relazioni, è utile illu­
strare brevemente le linee di fondo che sono state seguite per 
approssimare il comportamento di questi due operatori, riassu­
mendo così i nessi esistenti nel modello tra decisioni reali e 
finanziarie e tra domanda e offerta.

Alle famiglie fanno capo scelte di consumo e di composizio­
ne del portafoglio secondo uno schema di decisioni sequenziali. 
Una volta determinato il loro livello di consumi, dato il reddi­
to disponibile e la ricchezza complessiva di inizio periodo se­
condo un approccio di ciclo vitale, esse riallocano la propria 
ricchezza fra tre diverse attività: abitazioni, attività finan­
ziarie nette non azionarie e "partecipazioni", in base a uno 
schema standard di scelte di portafoglio. Lo stock di ricchezza 
di fine periodo, ottenuta cumulando allo stock di inizio periodo 
il risparmio e i guadagni in conto capitale su abitazioni, tito­
li e partecipazioni, è la variabile di scala che determina, as­
sieme ai differenziali nei tassi di rendimento, la domanda di 
equilibrio dei tre tipi di attività: in particolare, si determi­
nano nel modello la domanda di abitazioni e quella di attività 
finanziarie delle famiglie. A saldo si ottengono le partecipa­
zioni, che in un modello quale quello descritto da Tobin (1982) 
corrispondono alle azioni a valori di mercato detenute dalle 
famig1ier proprietarie in ultima analisi delle imprese.

La traduzione empirica di questo schema ha comportato alcune 
approssimazioni per tener conto di aspetti specifici della realtà 
istituzionale italiana. In particolare, la scarsa rilevanza del 
mercato azionario, almeno nel periodo campionario, l’esiguità 
delle azioni quotate rispetto al totale e i problemi di valuta­
zione a prezzi di mercato e di attribuzione ai settori detentori
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rendono al momento problematica la costruzione di una serie del­
le azioni di proprietà delle famiglie. Ai fini della determina­
zione della ricchezza "azionaria" delle famiglie, queste sono 
state pertanto consolidate con le imprese non finanziarie nel 
settore privato, escludendo il sistema bancario che è controlla­
to nella sua quasi totalità dalla mano pubblica. Per motivi ana­
loghi sono state escluse dalle imprese non finanziarie, secondo 
la classificazione dei conti nazionali, quelle pubbliche e a 
partecipazione statale.

La variazione della ricchezza complessiva del settore pri­
vato è dovuta, oltre al risparmio di quest’ultimo, anche ai gua­
dagni in conto capitale sulle abitazioni, sui titoli, sulle pas­
sività sull'estero e sul valore netto delle imprese non finan­
ziarie (partecipazioni), per il cui prezzo si è ipotizzata una 
crescita in linea con il deflatore del PIL. Il valore netto è 
calcolato sottraendo alla ricchezza complessiva il patrimonio 
abitativo, che si suppone appartenga interamente alle famiglie, 
e le attività finanziarie nette del settore privato. Una volta 
determinati i valori di equilibrio per il patrimonio residenzia­
le e per le attività finanziarie nette, il vincolo di bilancio 
consente di ottenere anche il valore delle partecipazioni.

La distinzione fra famiglie e imprese è stata introdotta 
nel modello con riferimento ad alcune variabili (o loro determi­
nanti) che possono essere meglio spiegate modellando separata- 
mente il comportamento dei due operatori (è questo il caso, ad 
esempio, di imposte, interessi, domanda di credito, consumi, 
ecc ) .

La domanda di beni capitali da parte delle imprese è fonda­
mentalmente determinata da una funzione di investimento relativa 
all'ultimo vintage di beni capitali disponibili. Le imprese mi­
nimizzano, cioè, i costi di produzione dato l’adeguamento di 
capacità che ritengono di dover effettuare sulla base delle va­
riazioni della domanda aggregata, derivando in tal modo la combi­
nazione ottimale dei fattori. Mentre la domanda di investimento 
in impianti e macchinari è determinata sulla base di questo
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schema con riferimento all'intera economia (al netto del settore 
energetico), l’ipotesi di minimizzazione dei costi è rigorosa­
mente seguita solo per la derivazione della domanda di lavoro 
della trasformazione industriale (cfr. par. 4.2.1). Dati inve­
stimenti e profitti (per la cui formazione sono rilevanti le 
decisioni delle imprese riguardo ai mark-up sui costi di produ­
zione), si ottiene per le imprese non finanziarie un fabbisogno 
di finanziamento che costituisce la variabile fondamentale nella 
determinazione della domanda di credito (per la quale si rinvia 
al capitolo 10).

La domanda interna per consumi e investimenti (impieghi) 
viene soddisfatta da risorse estere (importazioni) e interne 
(valore aggiunto al netto delle esportazioni), per le quali si 
rinvia ai capitoli 2 e 3. La differenza tra queste poste è co­
stituita dalla variazione delle scorte che sono modellate me­
diante una sola equazione aggregata che riflette allo stesso 
tempo, essenzialmente a causa delle difficoltà di ordine stati­
stico, la domanda di giacenze di prodotti finiti (presso i pro­
duttori e i distributori) e quella di scorte di materie prime 
e semilavorati.

1.2-1 consumi finali interni

Seguendo un approccio di tipo ciclo vitale, il consumo eco­
nomico aggregato delle famiglie, CE, definito come la spesa per i 
servizi e i beni non durevoli più il servizio imputato di quelli 
durevoli, è linearmente omogeneo nel valore presente dei redditi 
attesi da lavoro e nella ricchezza, espressi a prezzi costanti. 
I parametri delle due variabili sono funzione, tra l'altro, del 
tasso d’interesse reale e del tasso di crescita dell’economia 
(Modigliani (1975)). Ricorrendo a una particolare approssimazio­
ne (1), la relazione è anche esprimibile in termini del reddito 
disponibile atteso (YDe ) e della ricchezza (W) all’inizio del 
periodo, a prezzi costanti; questa approssimazione costituisce
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il punto di partenza della specificazione econometrica adottata:

/l.l/ CE = aYDe + /J(r)W_1

dove r è il tasso reale d’interesse rilevante per la scelta tra 
consumo e risparmio.

L'acquisto di beni durevoli, CD, è spiegato all'interno di 
uno schema di aggiustamento graduale della discrepanza tra lo 
stock desiderato, S , e quello d’inizio periodo, tenuto con­
to del deprezzamento, in una proporzione che questo subisce 
nel periodo:

/1.2/ CD = r(S* - (l-5)S_1)

Il rapporto tra lo stock desiderato e il consumo economico dipen­
de negativamente dal costo d’uso dei durevoli e dai prezzi rela­
tivi e positivamente da fenomeni demografici che inducono a so­
stituire lavoro domestico con beni durevoli, nonché dal reddito 
transitorio.

La somma del consumo economico e dell1 investimento netto in 
durevoli è pari ai consumi nazionali delle famiglie. Aggiungendo 
quelli in Italia dei non residenti e sottraendo quelli dei resi­
denti all'estero, per cui si rinvia al paragrafo 2.3.3, si ot­
tengono i consumi interni delle famiglie, ovvero la componente 
principale della domanda (le equazioni descritte costituiscono 
le prime 7 equazioni del blocco, eq. 1.1 - 1.7).

Il blocco comprende inoltre 11 identità (eq. 1.8 - 1,18); in 
alcune di queste, usando quote storiche, si endogenizzano alcune 
componenti dei consumi interni delle famiglie che sono utilizzate 
per definire la variabile di domanda di prodotti finiti che at­
tiva scorte e importazioni (spesa per servizi) e per la rico­
struzione di indici di prezzo al consumo e di deflator! dei va­
lori aggiunti settoriali (spesa per affitti e per servizi sog­
getti a tariffe, consumi di benzina, gasolio ed energia elettri­
ca) . Il blocco include infine anche l’identità dei consumi col­
lettivi (eq. l.19)f distinti tra il valore aggiunto dei servizi
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non destinabili alla vendita e i consumi intermedi della P.A., 
per cui si rinvia al paragrafo 7.3.

1.2<1 - Il consumo economico delle famiglie

La specificazione econometrica adottata, della classe dei 
meccanismi di correzione integrale dell’errore, è ottenuta impo­
nendo opportune restrizioni a una versione log-lineare della 
/l.l/ con ritardi distribuiti del reddito disponibile e della 
ricchezza (2). Essa ha il vantaggio di garantire, in accordo con 
l’approccio di ciclo vitale, che in crescita bilanciata il con­
sumo economico abbia un’elasticità unitaria rispetto al reddito 
disponibile e alla ricchezza. Un secondo vantaggio è che questa 
specificazione consente di verificare la presenza di un effetto 
sostituzione del tasso d’interesse reale e quello, anch’esso di 
segno negativo, del saggio di crescita dell’economia. Partendo, 
da una formulazione del tipo

/1.3/ aiog(CE) = + «jT + Cyllog(YD) + o^log(YD/CE)

+ (^logCW/YD)^

si ottiene, in crescita bilanciata:

a0 al a2~1 a3 a3/1.4/ CE = exp -- + -= r + --— g YD W J 
a3 a3 a3

Prima di commentare le stime (eq. 1,3) è necessario soffermarsi 
sulla definizione empirica delle variabili consumo economico, 
reddito disponibile e ricchezza.

Il servizio imputato dei beni durevoli dovrebbe essere pari 
al rendimento netto dello stock più il tasso di deprezzamento di 
quest'ultimo. Il rendimento netto è stato posto pari a zero, 
tenendo conto del livello del tasso d'interesse reale nella me­
dia del periodo campionario (con numerosi casi di valori osser­
vati negativi). Per il deprezzamento si è seguita l’usuale ipo-
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tesi di andamento in ragione geometrica, imponendo un coeffi- 
ciente pari al 5 per cento al trimestre (21,56 per cento su base 
annua) (3). Sommando quindi il servizio imputato dei durevoli, 
IMPCDRD, alla spesa per consumi nazionali non durevoli, semidu- 
revoli e servizi, CFNDURD, si ha il consumo economico spiegato 
dalla /1.3/.

L'ipotesi che il servizio imputato dei durevoli sia pari 
al loro deprezzamento (comprensivo di quello subito anche nel 
trimestre corrente dal nuovo flusso), consente sia di evitare 
che il deflatore del consumo economico, PCON, risulti funzione 
del tasso d'interesse sia di dover ridefinire, come sarebbe sta- 
to richiesto nel caso di rendimento netto non nullo, il reddito 
disponibile.

Quest'ultima variabile, in quanto determinante dei consumi, 
è comunque modificata rispetto alla definizione di contabilità 
nazionale, per la cui endogenizzazione nel modello si rinvia al 
paragrafo 8.2. L'inclusione delle società di persone nel settore 
delle famiglie comporta infatti che gli interessi passivi com- 
prendano quelli relativi al credito con finalità produttive a 
esse concesso. Per approssimare il reddito delle sole famiglie 
si è perciò sostituito alla componente di interessi di contabi- 
lità nazionale (INTNETD), al netto dell'imposta sostitutiva sugli 
interessi (IMPSOST), quella coerente con la classificazione dei 
conti finanziari (4). Gli interessi nominali sono stati infine 
depurati della perdita attesa di potere d’acquisto sulle attività 
finanziarie nette con valore nominale fisso (eq. 1.1). La corre- 
zione è stata effettuata utilizzando le aspettative inflazioni­
stiche di medio periodo, INFEA, definite da una media mobile di 
quelle a breve termine rilevate, per i prezzi al consumo, nel 
forum di Mondo Economico (per la cui determinazione si rinvia al 
paragrafo 5.4.2). Nelle stime il reddito è stato distinto tra la 
componente interessi corretti e quella rimanente per indagare se 
la propensione al consumo fosse diversa tra le due. In base a 
procedure di scanning, la propensione relativa agli interessi è 
risultata pari al 40 per cento rispetto a quella delle altre
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voci. Il reddito disponibile, REDCON, (eq. 1,2)/ è stato ridefi­
nito di conseguenza (5).

La ricchezza (WADURFA), per cui si rinvia al paragrafo 8.3, 
è anch’essa modificata, rispetto a quella del settore privato 
consolidato, sotto due profili. La contabilità nazionale non re­
gistra gli acquisti di beni di consumo durevoli tra gli investi­
menti, anche se ad essi assimilabili in quanto produttivi per le 
famiglie di servizi ripetuti nel tempo; si è quindi aggiunto alla 
ricchezza il valore dello stock dei beni durevoli (DURSTO).

Per quanto riguarda la componente del patrimonio residen­
ziale, sono stati depurati i guadagni in conto capitale deri­
vanti dal differenziale nell’andamento dei prezzi al consumo e 
di quelli delle abitazioni, in quanto si è ritenuto che nelle 
scelte di consumo le famiglie ne prescindano per la loro natura 
transitoria (per ulteriori dettagli si rinvia al paragrafo 8.3).

Nelle stime, le variabili incluse nella specificazione /1.3/ 
sono state poste su base pro capite. In condizioni di crescita 
bilanciata, dai valori dei parametri stimati, il consumo econo­
mico è dato da:

CONECRD = exp - 1,93 - 2,38g - 1,13((RAF-INFEY)/400)|

REDCON0'43 WADURFA0,57
“pcón" "pcòn

dove g è il tasso di crescita, su base trimestrale, del reddito 
pro capite, RAF il tasso annuo di rendimento, netto d'imposta, 
sulla moneta e sui titoli in lire e INFEY il tasso atteso d’in­
flazione annualizzato.

La configurazione di lungo periodo evidenzia innanzitutto la 
proprietà di omogeneità lineare del consumo economico nel reddi­
to e nella ricchezza. Le propensioni marginali al consumo di 
lungo periodo, calcolate sui valori medi campionari, su base 
annua e a parità di altre variabili, sono di 0,36 per il reddito 
e di 0,087 per la ricchezza. Questi valori appaiono, rispettiva­
mente, più basso e più alto di quelli indicati in Ando-Modiglia-
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ni (1963), nel caso teorico di un’economia stazionaria e con un 
tasso d’interesse reale nullo. Tenuto conto che nel periodo cam­
pionario la ricchezza è circa 5,3 volte il reddito, la propen­
sione marginale totale al consumo è pari a 0,83, valore che 
coincide con la propensione inedia.

Simulazioni con la singola equazione, per il periodo 1976.1- 
1985.4, effettuate aumentando permanentemente i tassi nominali 
del 10 per cento, mostrano un’elasticità media del consumo eco­
nomico rispetto ai tassi di -0,01, tenendo conto sia dell’effetto 
sostituzione sia di quello reddito; sterilizzando quest’ultimo, 
l’elasticità media risulta pari a -0,03 (6).

In base alla struttura dinamica dell'equazione stimata, lo 
aggiustamento del consumo a variazioni del reddito e della ric­
chezza è abbastanza rapido: entro un anno si raggiunge rispetti­
vamente 1'83 e il 72 per cento dell'aggiustamento; entro i due 
anni i valori corrispondenti sono del 97 e del 95 per cento.

1.2.2 - La spesa per beni dureVoli

La spesa, di rimpiazzo e di investimento netto, per i beni 
di consumo durevoli, CFDURD, è modellata seguendo un classico 
schema di aggiustamento parziale allo stock desiderato, che di­
pende dal consumo economico (interpretabile anche come un'ap­
prossimazione del reddito permanente); i parametri che determi­
nano la relazione sono funzione del costo d'uso dei beni durevo­
li stessi, dei prezzi relativi, di un effetto di reddito transi­
torio e di tre ulteriori variabili, per tener conto da un lato 
di effetti demografici e dall’altro di un problema di aggrega­
zione :

/1.5/ S*/CE = k(UC, Prn/Pr, YD/CE, U, TF/TM, pRp/p_)

Il costo d*uso (ÙC) dei beni durevoli, in accordo con la 
teoria neoclassica dell1 investimento, è espresso come somma del 
tasso di rendimento sulle attività finanziarie, al netto
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dell’inflazione attesa (7), e del coefficiente di deprezzamento, 
il tutto moltiplicato per il rapporto tra il deflatore dei dure­
voli e quello del consumo economico.

L'effetto di reddito transitorio è colto da un ritardo di­
stribuito del rapporto tra il reddito corretto per la perdita da 
inflazione e il consumo economico, con segno atteso positivo. 

Per quanto riguarda gli effetti della struttura demografica, 
si è ipotizzato che, a parità di tasso di disoccupazione, u, 
l’incremento del tasso di attività femminile (TF) rispetto a 
quello maschile (TM) comporti una tendenza alla sostituzione di 
elettrodomestici a lavoro manuale, oltre a una domanda addizio­
nale di mezzi di trasporto.

Infine, l’inclusione tra i durevoli di auto e motoveicoli 
ha indotto a considerare una specifica determinante di questo 
segmento dei durevoli, ovvero il costo di esercizio, approssimato 
con il prezzo reale della benzina a parità di condi-
zioni, un suo aumento dovrebbe portare ad una riduzione di do­
manda di nuovi mezzi di trasporto.

Sostituendo nella /1.2/ una versione lineare della /1.5/ e 
normalizzando per CE si ottiene la specificazione in termini di 
quota della spesa per durevoli sul consumo economico utilizzata 
per la stima (eq. 1.4). Rispetto allo schema di riferimento si è 
ricorsi ad alcune approssimazioni empiriche. Innanzitutto, an­
ziché il tasso di disoccupazione, influenzato dal ciclo economi­
co sia nel numeratore, numero di disoccupati, sia nel denomina­
tore, forze di lavoro, è risultato preferibile, perché più sta­
bile, il (reciproco del) tasso di occupazione corretto per i 
lavoratori in cassa integrazione (ERDE), che utilizza al denomi­
natore la popolazione. In secondo luogo, il verificarsi contem­
poraneo, a partire dalla fine del 1983/ di una flessione nel 
tasso di attività maschile e di un aumento per quello femminile 
(8) ha indotto a ritenere che il loro rapporto sia un indice di 
struttura della forza lavoro che coglie nel periodo più recente 
nuove tendenze demografiche. Per tale motivo si è ampliato il 
periodo di stima sino al 1985.4, cercando di tener conto del
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fenomeno con l’introduzione di una dummy sul coefficiente di 
questo rapporto a partire dal quarto trimestre del 1983.

In base alle stime, il rapporto, su base annua, tra lo stock 
desiderato dei durevoli e il consumo economico è di circa 0,75, 
un valore che appare leggermente alto. Simulazioni parziali, con 
reddito esogeno, effettuate nel periodo 1976,1-1985.4 indicano 
elasticità medie della spesa per durevoli e dello stock, rispet­
to al tasso di interesse nominale, relativamente basse, (-0,03 e 
-0,02, rispettivamente). L’aggiustamento appare molto lento: 
dato il valore del coefficiente y (0,04), il ritardo medio è di 
circa sei anni.

L’elasticità relativamente bassa rispetto al tasso di inte­
resse, specie in confronto a quella per il consumo economico, e 
la lentezza nell’aggiustamento indicano che la modellazione del­
la spesa per beni durevoli richiede ulteriore lavoro, rendendo 
probabilmente necessaria la distinzione tra mezzi di trasporto e 
altri beni durevoli.

1.2 ..3 - Effetti delle politiche monetaria e fiscale sui consumi

Nel modellare i consumi delle famiglie si ipotizza l'assenza 
di illusione monetaria tra i consumatori, che risultano influen­
zati solo dai tassi d'interesse reali attesi, siano essi rappre­
sentativi di costi opportunità ovvero implicitamente considerati 
nella determinazione del reddito disponibile. L’effetto netto 
complessivo di una manovra sui tassi nominali, a parità di aspet­
tative inflazionistiche e prescindendo dalle retroazioni con gli 
altri blocchi, passa attraverso diversi canali: effetto sostitu­
zione sia nel consumo economico sia nella spesa per durevoli, 
con conseguente effetto depressivo sullo stock desiderato, con 
segno negativo, ed effetto reddito, tramite il reddito disponi­
bile, con segno positivo.

Simulazioni parziali, con aumenti permanenti dei tassi no­
minali del 10 per cento, ^per il periodo 1976.1-1985.4, mostrano 
elasticità medie dei consumi nazionali rispetto ai tassi analoghe
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a quelle riportate per il consumo economico. Benché basse, esse 
indicano che l’effetto sostituzione più che compensa l’effetto 
reddito.

I canali attraverso cui la politica fiscale può influenzare 
i consumi sono diversi. Innanzitutto vi sono le varie poste del 
reddito disponibile che fanno capo alla finanza pubblica (imposte 
dirette, contributi e prestazioni sociali, retribuzioni dei di­
pendenti pubblici) e le aliquote delle imposte indirette per i 
loro effetti sui prezzi. In secondo luogo, la finanza pubblica 
esercita un ruolo sui consumi tramite il suo disavanzo corrente, 
che nel modello va ad aumentare la ricchezza, e i relativi inte­
ressi, per la parte di nuovi titoli pubblici acquistati dalle 
famiglie, che entrano nella formazione del reddito disponibile.

1.3 - La variazione delle scorte

II processo di accumulazione delle scorte è specificato in 
forma aggregata, non essendo disponibili dati per composizione 
settoriale né per composizione merceologica delle scorte. La 
variabile spiegata comprende quindi l’accumulazione da parte 
dell’industria e dei servizi di scorte di prodotti finiti, semi­
lavorati e materie prime (9).

Si ipotizza che il comportamento delle imprese in relazione 
all’investimento in scorte dipenda dall’esistenza di un ritardo 
di produzione che non consente loro di adeguare istantaneamente 
e senza costi aggiuntivi l’offerta a fluttuazioni inattese della 
domanda: le scorte costituiscono cioè un buffer stock. Al netto 
degli errori di anticipazione della domanda, la variazione delle 
scorte complessive è interpretata come il risultato del processo 
di aggiustamento allo stock di equilibrio () che le imprese de­
siderano detenere alla fine del periodo, che si ipotizza essere 
determinato dalla domanda attesa per il periodo successivo e dal 
costo-opportunità di detenere scorte:
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★ A/1.6/ St = a + (fi + Frt)tDj+f a > 0, fi > Q, y < 0

dove il parametro a è maggiore di zero se esistono economie di 
scala nella gestione delle scorte, indica il tasso di interes­
se reale e indica la domanda attesa nel trimestre t per il
trimestre t+1.

Lo stock di scorte effettivamente detenuto alla fine del pe­
riodo è quindi dato dalla componente "pianificata", risultante 
dall'aggiustamento parziale allo stock di equilibrio, e da una 
componente determinata dall’errore di anticipazione della doman­
da relativa al periodo corrente non corretta nel trimestre a 
causa della relativa rigidità dei piani di produzione:

★ a/1.7/ S. = «SS. + (1-<$)S. , - (1-0) (D. - . ,079, 0 < à<l

dove e è la percentuale dell'errore di anticipazione della domanda 
che le imprese riescono a correggere nel trimestre t.

La variazione delle scorte risulta così determinata:

/l.8/ 4St = »« +^tD'+1

- - (..jD®)

Per la specificazione econometrica dell'equazione /1.8/ si è 
ipotizzato che le aspettative di domanda seguano uno schema 
estrapolarivo:

e £/1.9/ tDt+1 -

L’equazione è stata stimata alle differenze per poter elimi­
nare dalla destra della /1.8/ la variabile affetta con tut­
ta probabilità da seri errori di misura se ottenuta come cumula­
ta della serie della variazione delle scorte di contabilità na­
zionale (10). E’ stata inoltre introdotta una variabile che rap-
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presenta l'effetto esercitato dal massimale sugli impieghi ban- 
cari, attraverso la disponibilità di credito per il finanziamen- 
to dell'investimento in scorte, per la cui definizione si rinvia 
al capitolo 10 (cfr. par. 10.3.2), ottenendo l'equazione:

/1.10/ ASt = Z ^Dt-i + I £j ^t-j^-j* + AdRAZt

+ ( 1- 8) A S^-i
dove in particolare:

9>0 = +0-1

«j»! = (Sp, + 1-0)^, i = l,...,n

’’n+l = (1 "

e anziché un ritardo distribuito in è considerato un
ritardo distribuito in 4(r .D .) nell’ipotesi che il rapporto 
di equilibrio tra scorte e domanda nella /1.6/ sia influenzato da 
un livello medio dei tassi d’interesse, anziché dal livello cor­
rente.

Per quanto riguarda il contenuto delle variabili utilizzate 
per la stima, la domanda di prodotti finiti è costituita dalla 
somma di consumi, investimenti ed esportazioni (DOMARD, eq. 
1.20), e il costo-opportunità è definito come:

r = (TAIL - PATP)/(l + PATP/100)

dove TAIL è il tasso medio sugli impieghi bancari in lire e PATP 
è l’inflazione attesa sui prezzi all * ingrosso, generata dal mo­
dello (cfr. par. 5.4.1).

Nell'equazione stimata, inoltre, è stato introdotto un ter­
mine che cerca di correggere eventuali errori di misura nella 
variabile dipendente che possono essersi verificati nei periodi 
di alta inflazione. In tali circostanze, infatti, se la valuta-
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zione a prezzi correnti della variazione delle scorte è ottenuta 
come differenza tra gli stock di fine e di inizio periodo, si 
genera un errore nella misura della variazione stessa, propor- 
zionale alla variazione dei prezzi tra inizio e fine periodo:

VSCD = pS - P_1S_! = p(S - S_!) + (p - P_1)S_1

* p(S - S_!) = VSCD'

dove VSCD è la variazione delle scorte affetta da errore di mi- 
sura, S è lo stock in quantità, p è il livello dei prezzi e VSCD' 
è la grandezza correttamente valutata. La variazione delle scorte 
a prezzi costanti risulta quindi pari a:

P - P_1 P - P_i
VSCRD = S - S .+ e(-----------=)S - VSCRD' + e(-----------±)S .-1 p -1 p -1

e la sua componente "pianificata", ottenuta dall'equazione /1.7/ 
alle differenze prime:

* P “ P.-i
VSCRD = 8 AS + (1-<S)AS , + e(-----------±)S ,x p X

* P-l - P-0 P - P-l
= «sas + (1-5) (VSCRD . - e(—±---------)S _) + e(------------

■1 P_! "2 p -1

dove e misura l’incidenza del possibile errore di valutazione 
(pari a 0 per e = 0 e a (p - p_jJS_.]/p per e = 1) .

Poiché non si possiede una misura dello stock di scorte di- 
versa dalla serie cumulata delle variazioni, affetta quindi dagli 
stessi errori di misura, si è utilizzata un'approssimazione del 
termine che rappresenta l'errore di misura, derivata da un'ipo- 
tesi di rapporto di equilibrio costante S/D = h:

P " P_i P_i - P-o
CORRVS = ((-----—-)S . - (l-<5)(— -------- -)S _)/h
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P “ P_i P-1 " P-2= ±)D - ±------)D
P "1 P_j_ 2

dove D = DOMARD e p è il relativo deflators. Per la costruzione 
di CORRVS si è utilizzata la stima del parametro s ottenuta per 
scanning sulla specificazione descritta di seguito.

L'equazione stimata (eq. 1.21), omettendo le dummy, è quindi:

/l.ll/ VSCRD =1 +£ V dir 0 ’ + VRAZt
1 -j J J J

+ .VSCRD, , + fj-CORRVS, • DUBF811 4 t-1 5 t

Il termine di correzione è stato quindi introdotto fino al 
1980.4, non risultando significativo in seguito; i coefficienti 
stimati implicano una velocità di aggiustamento allo stock desi­
derato pari a 0,57 e un valore asintotico del rapporto tra stock 
di scorte e domanda pari a 0,49 (=/3 + yrf dove /5 = 0,537,
V = - 0,0006 e r è la media campionaria di r).

1.4 - Gli investimenti (esclusi inVestimenti residenziali e opere 
pubbliche)

Gli investimenti fissi lordi della contabilità nazionale 
vengono divisi nel modello in:
- investimenti in attrezzaturef macchinari e mezzi di trasporto 

(AMMT) al netto della componente domandata dal settore energe­
tico

- investimenti in costruzione, al netto della componente energe­
tica, delle opere pubbliche e degli investimenti residenziali

- investimenti residenziali
- investimenti del settore energetico
- investimenti in opere pubbliche della P.A. (branca).

Il presente paragrafo descrive le equazioni stocastiche ri­
guardanti le prime due categorie. Gli investimenti residenziali
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sono descritti nel paragrafo seguente che tratta del mercato 
edilizio.

Gli investimenti del settore energetico e quelli in opere 
pubbliche sono esogeni (per questi ultimi, definiti congiunta- 
mente agli investimenti complessivi della P.A., cfr. par. 7.5).

La scelta di non disaggregare ulteriormente gli investimenti 
per settori produttivi è dovuta alla mancanza delle serie tri­
mestrali e alla scarsa tempestività dell’aggiornamento di quelle 
annuali (attualmente ferme al 1984).

Come in altri modelli (ad esempio il modello Metric della 
economia francese (cfr. Metric (1981)) ciò genera una certa in­
coerenza con la disaggregazione utilizzata nel blocco domanda di 
lavoro (cfr. cap. 4), che dovrà essere superata in una versione 
successiva del modello,

1.4.1 - Investimenti fissi lOrdi in attrezzature9 macchinari e 
mezzi di trasporto

L’equazione è basata su uno schema putty-clay, la cui carat­
teristica essenziale è di non consentire variazioni della inten­
sità dei fattori sui beni capitali già installati. I prezzi 
relativi dei fattori influenzano la scelta delle tecniche sulle 
nuove installazioni secondo uno schema di minimizzazione dei 
costi, data una funzione di produzione omogenea a elasticità 
di sostituzione costante (CES) fra capitale e lavoro, con pro­
gresso tecnico neutrale nel senso di Harrod. Le variabili espli­
cative principali sono il valore aggiunto al costo dei fattori, 
al netto di quello dei servizi non destinabili alla vendita, 
della locazione dei fabbricati e del settore energetico, e il 
rapporto ottimale fra capitale e prodotto. Quest*ultima variabi­
le coglie gli effetti di sostituzione fra capitale e lavoro ed è 
quindi una funzione crescente del costo unitario del lavoro e 
decrescente del costo d’uso dei beni capitali. Nella formula che 
definisce il costo d’uso entra con segno positivo il tasso d’in­
teresse medio sul credito al netto delle imposte e dell'infla-
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zione attesa a lungo termine; hanno invece segno negativo (ossia 
riducono il costo del capitale) i sussidi erogati dalla Cassa del 
Mezzogiornor nonché gli incentivi derivanti dalla normativa sugli 
ammortamenti ed altri incentivi fiscali minori. Nell’equazione vi 
è inoltre un effetto temporaneo del razionamento del credito, 
modellato secondo lo schema teorico presentato nel capitolo 10 
(cfr. par. 10.3.2).

Nel dettaglio, si pone:
d * d /1.12/ 1° - Kt DQ°

dove = investimento lordo desiderato

DQ^ = aumento desiderato della capacità produttiva 
*Kt = rapporto ottimale capitale prodotto per ultimo vintage

La /1.12/ evidenzia la proprietà cruciale che contraddistingue il 
modello putty-clay e cioè il fatto che gli investimenti non pos­
sono essere effettuati per modificare l’intensità dei fattori sui 
beni capitali precedentemente installati; ciò comporta che, ad 
esempio, nel caso limite in cui DQ^ sia uguale a zero, variazioni 
del rapporto ottimale capitale prodotto non determinino alcun 
effetto sull'investimento. Data questa ipotesi, la /1.12/ può 
essere letta come,un'identità che converte l'unità di misura 
della capacità (quantità di produzione) nell’unità di misura 
dell’investimento (quantità di impianti).

Data la proprietà di omogeneità della funzione di produzio- *
ne, K è indipendente dalla scala dell’impresa; di conseguenza, 
la decisione di investimento pud essere dicotomizzata in due 
processi che determinano indipendentemente le due variabili che 
appaiono sul lato destro della /1.12/.

1.4.1.1 - Il rappOrto ottimale capitale/prodotto

Si consideri la seguente funzione di produzione ex ante as­
sociata a un bene capitale di vintage t:
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(7-1 CT-1 CT

/1.13/ Qt = [b^ ° + b2(ert Lt) ° J*-1

dove Kt è il vintage t del capitale (uguale all'investimento in t) 
e-Q e Lt sono le quantità di produzione (valore aggiunto) e di 
input di lavoro in t. y è il tasso di progresso tecnico labour 
augmenting e a è l’elasticità di sostituzione.

Il flusso di output prodotto dal vintage t si riduce nel 
tempo, a causa del deprezzamento, a un tasso geometrico Es­
sendo costanti i rapporti tecnici ex post anche la quantità di 
lavoro deve ridursi allo stesso tasso.

Il valore attuale scontato al tempo t del costo di produ­
zione usando il vintage t è dato da

( -(i. (1-T) + 3)(s-t)
/1.14/ C, = (l-TF. )p.K. + (l-r)L. /. w e K ds

L. U L» L- L- L» o

dove F = valore attuale degli ammortamenti fiscali per unità di 
investimenti

Pt = prezzo di mercato del bene capitale Kt 
t = aliquota dell'imposta sul reddito d’impresa 
ws = costo del lavoro unitario atteso al tempo t per il 

tempo s
it = tasso d'interesse nominale.

Ipotizzando che il costo del lavoro cresca a un tasso costante o
w, la /1.14/ diventa

wtLt/1.15/ C. = (1-tF. )p K. + (1-T)-------ó
it(l-r)+ 3-w

Il rapporto ottimale capitale prodotto è ottenuto minimizzando la 
o/1.15/ rispetto a Kfc e Lfc, data la /1.13/. Poiché i*., f, 8f w so­

no indipendenti da e Lfc, la minimizzazione della /1.15/ è e- 
quivalente alla minimizzazione di
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i.(l—t)+ó-w
/l. 16/ C = C ----------- -- - rtKt+ » I,

1- T

dove
( 1- t F ) p ( i ( 1- r) + 5 -w )

/1.17/ r  ----- -—-— -------—--
1-T

La /1.17/ è confrontabile con la formula del costo d'uso del 
capitale utilizzata da Jorgenson (1963) nell'ambito del modello 
putty-putty. La differenza sta nel fatto che vi appare un ter- 

o
mine di inflazione salariale (w) anziché il tasso di crescita del 
prezzo dei beni capitali. Il motivo è che nel modello putty-clay 
variazioni attese del prezzo dei futuri vintage non rilevano ai 
fini della valutazione della convenienza all’acquisto del vinta­
ge t. La soluzione del problema è data dalla seguente espressio­
ne per il rapporto ottimale capitale/prodotto:

★ ★ ^4“ ZT
/1.18/ K. - b, (--)* 

t
dove

/1.19/ C* = ( b*rJ-<7 + b*(wte‘Ft)1-IT] Ì=<T

* (7 * (T *e b1 = , b2 = K è in relazione decrescente con ifc,
e p, e crescente con w e Ft« Riguardo agli effetti dell'a­

liquota fiscale r, si noti che essa entra solo nell'espressione 
/1.17/. Se Ft fosse uguale all'unità (full economie depreciation) 
per dato tasso d'interesse al netto d’imposta, richiesto dal 
mercato ( i ( 1— t ) ) , variazioni dell’aliquota fiscale lascerebbero 
invariate le scelte ottimali dell’impresa (11). Con F minore 
dell’unità, invece, aumenti dell'aliquota rendono più convenien­
te il fattore lavoro che può essere dedotto interamente rispetto
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al fattore capitale che, in valore attuale, viene dedotto solo 
parzialmente.

1.4.1.2 - Aumento desiderato della capacità produttiva lorda

Nella letteratura, l'aumento desiderato della capacità lorda 
viene talvolta modellato come

/1.20/ dq£ =1 ?i(Qt-i “ (1'5)Qt-l-i) 
i

Questa specificazione tuttavia ha lo svantaggio di imporre un 
tasso di deprezzamento costante e indipendente dalle variazioni 
delle altre variabili dell'equazione. Si è perciò optato per una 
forma più generale:

/1.21/ DQt = Mt-i

che è riconducibile alla /1.20/ ponendo

/1.22/ - (Ih^U-S)

Seguendo Bischoff (1971) si tiene conto dei ritardi di consegna e 
e delle aspettative sul rapporto ottimale capitale/prodotto, 
riscrivendo la /1.12/ e la /1.21/ come

/l.23/ I. = y y B..K* .Qt .
t £ j t-Jt-l

La /1.23/ non è direttamente stimabile in quanto comporta un nu­
mero di ritardi distribuiti corrispondente a tutte le combinazio- 
ni dei ritardi sulla variabile Q e sulla variabile K . Della ma- 
trice dei parametri si stima quindi solo la diagonale princi- 
pale, a partire dal ritardo -1, e una diagonale accanto a quella 
principale iniziando dal ritardo 0, ossia:
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/l.24/ It -pi.X-i-iOt.i +

Pur essendo molto più ristretta della /1.23/, questa specifica­
zione è sufficientemente generale per consentire di sottoporre a 
verifica l’ipotesi putty-clay. Se infatti i coefficienti di uno 
dei due ritardi distribuiti non risultassero significativi si 
avrebbe, come nel modello putty-putty, la stessa risposta dina­
mica rispetto ai prezzi relativi e al valore aggiunto. Il model­
lo putty-clay prevede invece che vi sia un effetto di accelera­
zione (ossia un overshooting iniziale) dell’investimento rispet­
to a variazioni dell * output e un effetto graduale delle varia­
zioni dei prezzi relativi operante solo man mano che nuovi im­
pianti vengono installati.

Alla specificazione /1.24/ si aggiunge una variabile che co­
glie il razionamento del credito: l’effetto di questa variabile, 
operante solo in fasi di massimale stringente, è di ridurre tem­
poraneamente gli investimentif senza però modificare la capacità 
desiderata di lungo periodo.

1.4.1.3 - Specificazione empirica

La variabile Q del modello teorico è il valore aggiunto 
privato al netto di quello del settore energetico e della loca­
zione fabbricati (VACNERD).

Per la costruzione del rapporto ottimale capitale/prodotto 
(KSTAR2, eq. 1.22 - 1.33) si sono utilizzate le seguenti appros­
simazioni. Per il tasso d’interesse si è utilizzato il tasso 
medio sul credito (RCTI), mentre al tasso di crescita atteso dei 
salari si è sostituita una misura del tasso d’inflazione atteso. 
Si è cioè posto

/I.25/ w = tc + p

dove 7t è l’inflazione attesa e y la crescita della produttività
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di lungo periodo del sistema (entrambe in ragione annua).
L’inflazione attesa rilevante per le decisioni di investi­

mento è quella a lungo termine; essendo disponibili le aspetta­
tive a sei mesi (sui prezzi ingrosso) rilevate nel forum di Mondo 
Economico (PATP), è stato utilizzato in questa sede un filtro 
autoregressivo del primo ordine su PATP (per la cui endogenizza- 
zione si rinvia al par. 5.4.1) definito come INFEL (eq. 1.28). 
In fase di stima, è risultato necessario correggere ulteriormen­
te l’inflazione attesa, costruendo la variabile

/1.26/ K = INFELC-INFEL

dove INFELC è un coefficiente stimato pari a 0,5. Il fatto che - 
in questo come in altri modelli, ad esempio quello del Tesoro 
inglese (cfr. Kelly e Owen (1985)) - l'inflazione entri nel costo 
del capitale con un coefficiente tanto minore dell’unità è in 
linea con l’ipotesi che le imprese tengano conto solo parzial­
mente della svalutazione dei propri debiti nominali derivanti 
dall’inflazione (un'ipotesi originariamente suggerita da Modi­
gliani e Cohn (1979)).

Nella definizione del costo del capitale non sono identifi­
cabili separatamente da 5 né il parametro y della /1.25/ né 
un termine di risk premium ( p) che, tenendo conto dell'incer­
tezza, va aggiunto al tasso d'interesse sul credito per ottenere 
il fattore di sconto rilevante per le decisioni di investimento. 
Di conseguenza il parametro DELTA della specificazione empirica 
va interpretato come

DELTA = 8 - V + p.

Il costo del lavoro in unità di efficienza in base 1970 (RDUNE70) 
è stato approssimato con il reddito unitario da lavoro dipendente 
nel settore privato, moltiplicato per il fattore di progresso 

. — y ttecnico (e ), anch'esso normalizzato all’unità nel 1970 dove il 
parametro y è qui espresso in ragione trimestrale.
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L'equazione stimata (eq. 1.34) è non lineare in 6 parametri 
i cui valori sono stati ottenuti minimizzando per scanning la 
somma dei quadrati dei residui, con i risultati seguenti:

b* =0,5
a = 0,9

INFELC = 0,5
DELTA =0,21
FISCINC =0,48
y = 0,004

Si noti che il costo del lavoro (RDUNE70) e il costo del capita- 
le (UMANE70) sono stati normalizzati in modo da essere espressi 
in forma di numeri indice in base 1970; si è quindi imposta la 

★ *
restrizione sulle quote distributive: + b£ = 1. Il fatto che
l’elasticità di sostituzione sia pari a Qf9 fa sì che questo 
modello sia molto simile a uno derivabile sulla base di una fun­
zione di produzione Cobb-Douglas. Il parametro FISCINC entra 
a ridurre, nella definizione del valore attuale delle agevola­
zioni fiscali (eq. 1.27), la rilevanza di variazioni degli incen­
tivi considerati ai fini delle decisioni di investimento. La 
costruzione dell'indice di incentivi fiscali e finanziari qui 
considerato è esposta in dettaglio nell1 Appendice a questo capi­
tolo .

Un'ulteriore modifica rispetto alla specificazione teorica 
è costituita dall’introduzione di un termine (VACNERD), non mol­
tiplicato per il rapporto capitale/prodotto, che migliora consi­
derevolmente l'adeguamento dell’equazione ai dati. L’effetto 
dell'aggiunta di questa variabile, che ha segno negativo, è di 
ridurre l’elasticità rispetto al valore aggiunto nel periodo 
corrente e al contempo di aumentare l’elasticità rispetto ai 
prezzi relativi. Tentativi di svincolare il primo termine dei 
ritardi distribuiti al fine di eliminare questa variabile e ri­
portare il modello alla coerenza con la specificazione alla Bi­
schoff non hanno dato sin qui risultati soddisfacenti.
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1.4.1.4 - I moltiplicatori

La tavola 1,1 (prima colonna) mostra l’effetto di un aumento 
permanente del 10 per cento del valore aggiunto a partire dal 
secondo trimestre 1975. L’acceleratore raggiunge un massimo di 
2,2 in 5 trimestri per poi declinare sino ad annullarsi nell’ar­
co di 3 anni. Nel lungo periodo l'aumento dell1 output determina 
un aumento di uguale misura percentuale della capacità desidera­
ta e quindi dell'investimento di rimpiazzo necessario per mante­
nerla in efficienza.

La seconda colonna mostra l’effetto di un aumento permanen­
te del 10 per cento del tasso d’interesse nominale nel secondo 
trimestre 1975. Coerentemente con l’ipotesi putty-clay non vi è 
un effetto di acceleratore; la diminuzione degli investimenti è 
graduale a partire dal trimestre successivo a quello in cui è 
stato dato lo shock. Nel lungo periodo l'elasticità è pari a 
0,1.

E' opportuno osservare che, date le non linearità presenti 
nell’equazione, l’andamento dei moltiplicatori e, per il tasso di 
interesse, anche la soluzione di lungo periodo non sono indipen­
denti dalla dinamica delle altre variabili; i risultati sono 
quindi in parte dipendenti dal periodo scelto per l'esperimento.

1.4.2 - Investimenti in costruziOni non residenziali

Per la modellazione degli investimenti non residenziali si 
trovano, in letteratura, strategie molto diverse. In alcuni mo­
delli (ad esempio Sysifo) gli investimenti in costruzione sono 
trattati come gli altri inputs di produzione, con un’elasticità 
di sostituzione costante rispetto all1aggregatore CES di capita­
le in macchinari e lavoro; in base alle stime, il loro pattern 
dinamico risulta coerente con una struttura del tipo putty-clay. 
Nel modello Metric si ipotizza invece perfetta complementarità 
con gli investimenti in macchinari; coerentemente gli investi­
menti in costruzione sono posti in funzione di quelli in macchi-
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Tav. 1.1

Investimenti in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto 
Effetti di un aumento nel 1975.2 del 10% di:

i 

i

t
valore aggiunto

1
! tasso d’interesse 
i

1975 1
i 

i 1
1
! 1

2 i 1,05 ! 1
3 i 1,13 ! 0,99
4 i

I
1,17 ! 0,981

1976 1 i 1,20 ! 0,98
2 i 1,22 ! 0,97
3 i 1,22 ! 0,97
4 i 

i
1,21 ! 0,971

1977 1 i 1,19 ! 0,96
2 i 1,18 ! 0,96
3 i 1,16 ! 0,96
4 j 

i
1,15 ! 0,951

1978 1 j 1,14 ! 0,95
2 i 1,10 ! 0/93
3 i 1,10 ! 0,93
4 i 

j
1,10 ! 0,93i

1979 1 i 1,10 ! 0,93
2 i 1,10 ! 0,93
3 i 1,10 ! 0,93
4 i 1,10 ! 0,93

i t
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nari (senza ritardi) e ne. condividono interamente le proprietà 
dinamiche. Una strategia molto diversa è seguita nel modello 
MPS. Gli investimenti in costruzione non compaiono nella funzio­
ne di produzione e sono specificati indipendentemente dagli in­
vestimenti in macchinari in funzione del valore aggiunto e dei 
prezzi relativi; i coefficienti stimati sono coerenti con una 
struttura del tipo putty-putty. Queste differenze di specifica­
zione riflettono probabilmente differenze nelle proprietà delle 
serie temporali dei due tipi di investimenti nei diversi paesi 
(si veda in proposito la discussione contenuta in De Ménil e 
Westphal (1985)).

Nel caso dell'Italia le due serie hanno proprietà evidente* 
mente molto diverse. Mentre il rapporto fra investimenti in 
macchinari e valore aggiunto è una serie sostanzialmente stazio­
naria dominata da oscillazioni cicliche, il rapporto investimen­
ti in costruzioni su valore aggiunto è caratterizzato da un for­
te trend discendente (dal 4,9 per cento nel 1970 al 2,8 per 
cento nel 1985); la componente ciclica appare sostanzialmente 
trascurabile.

Questa constatazione trova conferma in una semplice regres­
sione degli investimenti in costruzione su una costante, il valo­
re aggiunto e un trend temporale: l’errore standard è inferiore 
a 12 miliardi a trimestre, pari al 2,2 per cento della variabile 
dipendente e allo 0,08 per cento del valore aggiunto.

Se, da un lato, la caratteristica di progetti a lungo ter­
mine degli investimenti in costruzione può giustificare una cer­
ta "persistenza" della serie (i progetti iniziati vengono porta­
ti a termine anche in presenza di cambiamenti delle condizioni 
di mercato), suscita qualche perplessità sia il forte trend di­
scendente (12), che non trova riscontro negli altri principali 
paesi, sia l'assenza di "onde medio-lunghe” nel corso degli anni 
’70; ci si potrebbe infatti aspettare che la messa in opera dei 
nuovi progetti a lungo termine finanziati a tassi non indicizza­
ti debba essere particolarmente sensibile alle condizioni del 
mercato del credito (13).
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L’equazione stimata (eq. 1,35) ha la seguente forma:

/1.27/ ICORD = TREND + *3VACNERD + «4 ( RCTI - INFEL)VACNERD

+ O'5(RAZIMP/PIC0TD-1)DUMAX

Il coefficiente del trend,, attorno a -4 miliardi a trimestre, 
viene ridotto leggermente in valore assoluto nel 1983 per tenere 
conto di un salto della serie, che non sembra possibile spiegare 
interamente con effetti contemporanei e ritardati del tasso 
d’interesse reale (RCTI - INFEL) e del razionamento del credito 
( RAZIMP/PICOTD DUMAX. Il valore aggiunto (VACNERD) entra con un 
ritardo distribuito di 10 trimestri.

A causa della presenza della costante e del trend l’equa­
zione non è omogenea nel valore aggiunto; un aumento di questo 
ultimo del 10 per cento nel secondo trimestre del 1975, fa au­
mentare gli investimenti del 2,8 per cento in un anno e del 5,6 
per cento a regime (due anni e mezzo).

Gli effetti del tasso di interesse reale, anch'essi model­
lati con un ritardo distribuito per 10 trimestri, sono modesti: 
a regime, un aumento del 10 per cento del tasso determina una 
caduta di circa 1’1 per cento degli investimenti.

Il razionamento del credito, fortemente significativo, spie­
ga principalmente la caduta degli investimenti verificatasi nel 
1975 e nel 1976 in conseguenza del massimale sugli impieghi im­
posto nel secondo semestre del 1974; in assenza del massimale gli 
investimenti sarebbero stati più elevati di 239 miliardi (11 per 
.cento) e di 111 miliardi (5 per cento), rispettivamente nei due 
anni e a prezzi 1970. Gli effetti del massimale risultano essere 
stati più modesti negli anni ’80; l'effetto più rilevante si 
sarebbe avuto nel 1982 con una caduta di 46 miliardi (2,4 per 
cento).
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1.5 - Il mercato edilizio

1.5.1 - Lo schema teorico

L’analisi del mercato abitativo è elaborata a partire da uno 
schema teorico che prevede: una funzione di offerta, riguardante 
i flussi e derivante dalle scelte di imprese competitive; una 
funzione di domanda, riguardante gli stocks (di fine periodo), 
derivante dalle scelte di portafoglio delle famiglie; la rela­
zione dinamica tra stocks e flussi é la condizione di equilibrio 
del mercato. Formalmente un tale schema è rappresentabile dalle 
seguenti equazioni :

/1.28/ I = f(pe, ce)

/1.29/ ABS = AB-i + I

/1.30/ p-ABd = b(rAB' rAF)W

/1.31/ ABS = ABd

dove I sono gli investimenti residenziali, dipendenti dal prezzo 
(atteso) delle abitazioni p , e dal costo (atteso) di costruzione 
e w. dc , AB e lo stock di abitazioni, p-AB e la domanda (nominale) di 
abitazióni, espressa come quota della ricchezza (di fine pe­
riodo) in funzione dei rendimenti delle abitazioni stesse e di 
attività alternative. I rendimenti delle abitazioni includono la 
variazione (attesa) del prezzo dell'abitazione, mentre la ric­
chezza di fine periodo include i guadagni effettivi in conto 
capitale (compresi quelli relativi alle abitazioni) oltre al 
flusso corrente di risparmi.

Differenze anche sensibili tra la natura dei mercati e dei 
relativi vincoli istituzionali, implicite nello schema /1.28/ -
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/I.31/, così come le caratteristiche effettive del mercato abi­
tativo italiano hanno suggerito l’introduzione di alcune modi­
fiche al modello teorico inziale.

1,5.1.1 - Gli investimenti in abitazioni

La prima modifica riguarda la rimozione dell’ipotesi di con­
correnza perfetta tra le imprese edili. E' infatti vero che, 
essendo il flusso di nuove abitazioni una quota molto limitata 
delle consistenze, il prezzo è determinato essenzialmente sul 
mercato degli stocks e può perciò essere considerato un dato per 
le imprese del settore. Non sembra però realistica l’idea che le 
imprese ritengano di poter vendere, al prezzo corrente, tutto ciò 
che hanno prodotto, poiché essa contraddice la osservazione non 
infrequente di stocks di nuove abitazioni invendute per periodi 
di tempo anche prolungati.

L’alternativa seguita è quella di ipotizzare uno schema teo­
rico diverso dalla concorrenza perfetta, in cui le considerazioni 
di segnali relativi alle quantità sia esplicitamente riconosciuta 
nella formulazione del comportamento degli operatori.

Sul piano teorico diversi approcci, con differenti gradi di 
rigore e generalità, rispondono a tale esigenza: modelli fix 
price, equilibri congetturali, concorrenza monopolistica; cia­
scuno di essi giustifica l’introduzione di quantity constraints ; 
per gli scopi del presente lavoro, è sufficiente osservare che 
la presenza di una variabile relativa (ad esempio) alla dimen­
sione del mercato può essere interpretata come un elemento 
dell'insieme di informazioni sulla base del quale sono formulate 
le aspettative di prezzo (e quindi le decisioni di produzione).

Le considerazioni precedenti si traducono nella sostituzione 
di /1.28/ con

71.32/ I = f(pe, ce, (jgp) )
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ABdove POP è la popolazione e il termine (---), proxy del grado di 
saturazione del mercato, ha un effetto depressivo sulla costru­
zione di nuove abitazioni. Un'alternativa più rigorosa, che però 
non è stata perseguita nella specificazione econometrica, con­
siste nel considerare per le aspettative una funzione del tipo 
e ABp (PfpQp)r e di utilizzare tale funzione nella formulazione piu 
tradizionale dell’equazione di offerta.

1.5.1.2 - La domanda di abitaZioni

La seconda modifica rispetto allo schema /1.28/ - /1.31/ ri­
guarda l'equazione di domanda di abitazioni, rispetto alla qua­
le non si è ritenuto di adottare uno schema di portafoglio in 
forma "pura", a causa delle notevoli imperfezioni e rigidità 
istituzionali che caratterizzano il mercato abitativo.

L’adozione di uno schema di portafoglio richiederebbe in­
fatti il funzionamento efficiente di un mercato dell'affitto in 
cui soddisfare le esigenze di consumo del bene casa, isolando 
così la natura finanziaria della scelta di acquisto. La legisla­
zione vincolistica riguardante il mercato degli affitti è tutta- 
Via ben nota; inoltre/ nel contesto italiano, sembra potersi 
parlare di una vera e propria "preferenza per la proprietà", 
cioè dell’attribuzione di un autonomo valore al possesso della 
casa in cui si abita. Ciò trova riscontro nella quota di fami­
glie proprietarie dell’abitazione in cui abitano che è in Italia 
più alta di quella osservata negli altri paesi della CEE. En­
trambi questi fenomeni, stabilendo non trascurabili effetti di 
spill-over delle scelte di consumo su quelle finanziarie, sono 
alla base del trend crescente - chiaramente riscontrabile nel 
campione - nella quota della ricchezza privata investita in abi­
tazioni. Queste considerazioni hanno suggerito l’introduzione 
della variabile "abitazioni pro capite" quale proxy del progres­
sivo modificarsi dell’atteggiamento degli agenti nei confronti 
della proprietà dell'abitazione.

Cap. 1



70

Va inoltre segnalato che, in linea con l'approccio di por­
tafoglio, all’equazione /1.30/ viene affiancata una equazione di 
aggiustamento relativa alle quote della ricchezza investita in 
abitazioni. Il motivo di tale introduzione è quello di cogliere 
le rilevanti vischiosità che caratterizzano il mercato delle 
compravendite, a causa sia del peso rilevante di strumenti cre­
ditizi a lungo termine nel finanziare l'acquisto di abitazioni, 
sia della complessa normativa che regola tale mercato.

Riscrivendo la /1.30/ come

*
* AR * (n.AB)

ZI-30'/ 0 - f(rM. rAF, aove 0 -

e considerando una equazione di aggiustamento relativamente a Q 
del tipo

/1.33/ Q - Q-± = A(Q* - Q.1), 0 < A < 1

otteniamo, nel modo usuale, una equazione per la quota domandata 
di investimento in abitazioni in cui compare la variabile dipen­
dente sfasata.

1.5.2 - SpecificaZicne econometrica e proprietà delle equazioni

1.5.2.1 - La specificazione e la stima econometrica degli inve­
stimenti residenziali

Nella specificazione econometrica dell’equazione di offerta 
(investimenti residenziali) sono considerate le serie relative 
alle aspettative sul prezzo di vendita (PABE8) e alle aspettati­
ve sui costi di costruzione (PICE8), formulate ipotizzando uno 
schema adattivo e riferite, per ciascuna data t, alla data t+8 
(eq. 1.36 - 1.39) . Tale scelta è basata sull'ipotesi di un pe­
riodo medio di completamento dell'abitazione di 2 anni. Per quel 
che riguarda il prezzo di vendita, le aspettative sono basate
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sul prezzo osservato (PAB1Q). Come già anticipato nel paragrafo 
precedente, tuttavia, l’introduzione nell’equazione della varia­
bile abitazioni pro capite (ABITRD/POPM) può essere interpretata 
come un complemento all’ipotesi di formazione delle aspettative 
in uno schema, ad esempio, di concorrenza monopolistica.

Per quel che riguarda i costi di costruzione, si è scelto di 
considerare, oltre alle aspettative basate sul deflatore degli 
investimenti in costruzione, anche un effetto diretto del tasso 
di interesse reale (TAIL-PATP), nel tentativo di verificare 
l'ipotesi di una particolare dipendenza, nel breve periodo, del 
livello di attività dell’industria delle costruzioni residenzia­
li dalle condizioni del credito. L’elevata significatività dei 
coefficienti stimati e il contributo rilevante alla riduzione 
del grado di autocorrelazione del primo ordine sembrano confer­
mare tale ipotesi.

Si ipotizza, dunque, che le abitazioni "messe in cantiere'1 
al tempo t, con l'obiettivo di completarne la realizzazione nel 
tempo t+8, H(t,t+8), siano una funzione delle aspettative di 
prezzo e di costo sopra indicate:

/1.34/ H(t,t+8) = f(PABE8. , PICE8 , (TAIL-PATP) , (-^En-),., )

Gli investimenti residenziali osservati al tempo t risultano 
dalla parziale realizzazione delle decisioni di inizio lavoro 
prese nei periodi precedenti (e in quello corrente). In altri 
termini, gli investimenti residenziali sono esprimibili come un 
"ritardo distribuito" relativo alle decisioni H(-,•):

8
/1.35/ 1^=2 H(t-i, t+8-i)

K i=0 1

Assumendo una forma lineare per la f(«) e considerando come 
variabile dipendente, in luogo degli investimenti residenziali 
(ICORERD) il tasso di crescita dello stock abitativo (ICORERD/
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ABITRD-i) (14), si ottiene l'equazione stimata (eq. 1.40):

IliffiB:- = “ + S /MPABE8-PXCES)., + Z ,, (igSe, _x_.

+ y S.(TAIL-PATP) .
1 -1 

1

Il segno atteso dei coefficienti è positivo per £ negativo 
per Z(si ricordi che la relativa variabile può essere inter­
pretata come indice del grado di saturazione del mercato) e ne­
gativo per Nel passaggio all'equazione stimata è stato in­
trodotto nella /2.3/ un termine di trend "spezzato", per coglie­
re le brusche cadute del tasso di crescita dello stock verifica­
tesi negli anni 1975-76 e 1982 e alcune dummies puntuali.

Lievissime differenze nei valori stimati dei coefficienti si 
ottengono qualora si sostituisca il ritardo distribuito relativo 
al termine ABITRD/POPM con il suo valore sfasato di un periodo, 
trasformato in differenza logaritmica. La semplificazione così 
introdotta nella dinamica dell’equazione ha suggerito questa 
seconda alternativa. L’equazione è stata stimata correggendo per 
autocorrelazione del primo ordine nei residui, senza modifiche di 
rilievo nei valori dei coefficienti.

Per analizzare la dinamica dell’equazione supponiamo che 
PABE8-PICE8 sia zero - così come ci attenderemmo in uno stato 
di crescita bilanciata - e che TAIL-PATP sia un qualche valore 
costante r. Con la semplificazione introdotta rispetto al ritar­
do distribuito sulla variabile ABITRD/POPM, ed esplicitando il 
segno dei coefficienti, avremo

/3"37/ ÀBÌTRD” - 0(r) - ylo9('pÒPM_)-l

dove -V = X Fi, -8 = Z 8± e 0(r) = a - 8 r.
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Considerando che ICORERD/ABITRD_1 può essere approssimato con 
4log(ABITRD), abbiamo:

/1.38/ log(ABITRD) = 0(r) + (1-y)log(ABITRD_1) + p1og(POPM_1)

Passando alle differenze, con r costante si avrà:

/1.39/ A log ( ABITRD) = ( 1- y) A log(ÀBITRD^ ) + y Alog ( POPM^ )

Cioè, posto zllog ( ABITRD ) = hfc e assunto per semplicità 4 1og(P0PM) 
= g, costante:

/1.39’/ ht = (1-F) ht^1 + yg

Dalla /1.391/ deriva che, sotto la condizione 11—FI < 1, il tasso 
di crescita dello stock di abitazioni è in steady state uguale al 
tasso esogeno di crescita della popolazione. Il valore stimato 
per y (0,0015) soddisfa la condizione di stabilità; esso implica 
tuttavia un aggiustamento molto lento. Ciò è presumibilmente 
dovuto alla possibilità di una soprastima, fuori dall'intervallo 
tra i censimenti del 1971 e del 1981, dell'apporto netto allo 
stock di abitazioni dovuto all'investimento (15) (si veda anche 
la nota (14)).

Per quel che riguarda l’analisi delle elasticità, occorre 
osservare che l’effetto di una variazione dei tassi d'interesse 
è sia diretto (a causa del termine TAIL-PATP che compare nella 
equazione) sia indiretto, a causa della sua influenza sul prezzo 
delle abitazioni. L’effetto diretto dell'aumento permanente di 
un punto del TAIL, nel periodo 1977.1-1985.4, è quello di ridur­
re in complesso gli investimenti dello 0,4 per cento; ciò cor­
risponde a una elasticità inedia di circa -0,08.

L’effetto è abbastanza rapido: nei primi 3 trimestri se­
guenti allo shock si realizza circa 1'88 per cento della fles­
sione complessiva, salvo manifestarsi un parziale recupero prima
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del raggiungimento del valore di lungo periodo.
Ipotizzando che a una variazione di un punto del tasso sugli 

impieghi in lire (TAIL) corrisponda una variazione di 0,8 punti 
del rendimento (medio) delle attività finanziarie (RAF), è pos­
sibile esaminare, attraverso l’analisi congiunta di questa equa­
zione e di quella relativa alla domanda di abitazioni (la cui 
specificazione econometrica viene discussa più sotto), la risul­
tante complessiva dell'effetto diretto e di quello indiretto di 
una variazione dei tassi; si ottiene così che a una variazione 
di un punto del TAIL (sempre nel periodo 1977.1-1985.4) corri­
sponde una diminuzione degli investimenti nel lungo periodo del­
lo 0,6 per cento, con un valore dell’elasticità media pari a 
circa -0,11. Quattro periodi dopo lo shock si realizza circa 
1’80 per cento della variazione complessiva. Anche in questo 
caso si registrano parziali recuperi, che mostrano una accentua­
ta tendenza ciclica, prima dell’assestamento su un trend 
monotono verso il valore di lungo periodo.

1.5.2.2 - La specificazione e la stima econometrica della domanda 
di abitazioni

L’equazione relativa alla domanda di abitazioni (eq. 1.43) 
viene stimata in quota della ricchezza nominale (WPRD), impo­
nendo l’elasticità unitaria della domanda rispetto alla ric­
chezza. La variabile dipendente dall’equazione è dunque uguale a 
(PAB1Q • ABITRD)/WPRD. Si noti che la condizione di equilibrio del 
mercato viene implicitamente usata quando si considera la stessa 
variabile, ABITRD (definita nella eq. 1.41), per indicare sia 
l’offerta che la domanda. Secondo quanto già indicato nel para­
grafo precedente, abbiamo dunque l’equazione

/1.40/ £^512i|gITRp = a+ /}(RAB_RAF)_i + ^ABITSP)^

s .PAB1Q.ABITRD.
1 WPRD }-l
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RAB (eq. 1.42) è il rendimento delle abitazioni, definito 
come il monte di affitti, approssimato con il valore aggiunto al 
costo dei fattori del settore locazione fabbricati, rapportato 
al valore dello stock abitativo e aumentato dei guadagni attesi 
in conto capitale, cioè del tasso di crescita atteso del prezzo 
delle abitazioni. Le aspettative che entrano a determinare RAB 
sono calcolate in modo coerente con quello usato nell'equazione 
di offerta (16). RAF è il rendimento medio sulle attività finan­
ziarie. Nell’equazione stimata si è introdotto un ritardo di­
stribuito sul termine di differenziale dei tassi di rendimento, 
nell’ipotesi che le sue variazioni possano non essere immediata­
mente percepite da tutti gli agenti e abbiano dunque un effetto 
sulla domanda distribuito su più periodi.

Nell’equazione stimata è stato inoltre introdotto un termine 
di razionamento (cfr. cap. 10) per cogliere gli effetti di in­
terventi di regolazione quantitativa del mercato del credito 
(imposizione del massimale sugli impieghi), nell'ipotesi che 
questi abbiano un effetto sulle scelte di portafoglio delle fa­
miglie sia direttamente (a causa di una diminuita disponibilità 
delle banche a prestare), sia, soprattutto, indirettamente (a 
causa del modificarsi dei rapporti di credito commerciale tra 
famiglie e imprese quando queste ultime siano razionate nel 
loro accesso al credito).

Il coefficiente della sfasata è risultato in stima pari a 
0,54, che implica un aggiustamento del 99,3 per cento in 2 anni. 
La soluzione di steady-state dell’equazione è, per RAB = RAF:

fl 41/ PAB1Q-ABITRD a V ABITRD 
7 7 "ftPRD ”1=“ ~POPM~ 

che, ai valori del rapporto abitazioni pro capite nel 1985, im­
plica una quota della ricchezza investita in abitazioni pari a 
circa 0,5.

L*analisi delle elasticità è soggetta alle stesse cautele 
già espresse nel paragrafo precedente: una variazione nel diffe-
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renziale di rendimento influenza il prezzo delle abitazioni di­
rettamente e, nella misura in cui sia conseguente a un aumento 
dei tassi sulle attività finanziarie, indirettamente, a causa 
del suo effetto depressivo sugli investimenti che, a loro volta, 
modificano il rapporto abitazioni pro capite.

Nello stesso esperimento esaminato nel paragrafo precedente 
si è osservato che alla variazione di 1 punto del TAIL (e di 0,8 
punti del RAF) fa seguito nel periodo considerato una diminuzio­
ne dello 0,5 per cento del prezzo delle abitazioni nel lungo 
periodo. La risposta dinamica mostra un marcato andamento cicli­
co, con una più accentuata diminuzione nei primi tre tri­
mestri (—0,8 per cento), un parziale ricupero (che riporta la 
diminuzione del prezzo a -0,4 per cento) nei due trimestri suc­
cessivi , seguiti da altri due cicli di oscillazioni di ampiezza 
decrescente.
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NOte
(1) La funzione di consumo aggregata

(a) CE = «YLe + (0O +

e dove YL è il reddito atteso da lavoro, W la ricchezza e r il 
tasso d’interesse reale, può essere riscritta come

(b) CE = a(YLe + rW^) + /JqW-! + - (T)rW_!

Tenendo conto che rW_^ può essere interpretato come il reddito 
atteso da capitale, dalla (b) si ottiene

(c) CE = aYDe + /50W_! + ( - a)rW_!

dove il consumo è funzione del reddito disponibile atteso oltre 
che della ricchezza. Nel caso (che sembra ricevere qualche sup­
porto empirico) in cui a ~ /k il terzo termine nella (c) cade 
(Ando (1974) e Modigliani (1975)).

(2) Questa specificazione può essere derivata analiticamen­
te dalla minimizzazione di una funzione di perdita quadratica 
che dipende, oltre che dalle deviazioni delle variabili obietti­
vo dai valori di equilibrio, anche dall’aggiustamento rispetto 
al periodo precedente. Essa può essere interpretata come una 
regola di condotta secondo cui i consumatori aumentano o dimi­
nuiscono i loro consumi a seconda che nel periodo precedente la 
quota del reddito risparmiata e il rapporto ricchezza/reddito 
siano aumentati o diminuiti, mirando a una loro invarianza nel 
medio periodo (Hendry e von Ungern-Sternberg (1981)). Per 
un’applicazione di questa specificazione al caso italiano si 
vedano Rossi e Schiantarelli (1982) e Marotta (1983).

(3) Un tasso di deprezzamento del 5 per cento è intermedio 
tra quelli rinvenibili in letteratura (4 per cento nel modello 
Metric per la Francia, 4,9 (esclusi i mezzi di trasporto) nel 
modello MPS per gli Stati Uniti, 5,6 in Muellbauer (1981) per il 
Regno Unito).

(4) Secondo la contabilità nazionale, tra le famiglie sono 
incluse anche le società di persone con un numero di dipendenti 
fino a 20, 50 e 100, a seconda che si tratti dèi settore agrico­
lo, terziario o dell’industria. Secondo la contabilità finanzia­
ria, invece, nel settore delle famiglie sono comprese le pure 
unità di consumo e le istituzioni private senza fini di lucro.

(5) In lavori precedenti (Rossi e Schiantarelli (1982), Ma-
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rotta (1983, 1984)), la correzione hicksiana (Hicks (1939)) degli 
interessi nominali è stata effettuata solo in parte, per una 
quota compresa tra lo 0 e il 50 per cento, sia per difficoltà 
nel discriminare empiricamente tra diversi valori sia, e soprat­
tutto, per la discrepanza tra lo stock di attività finanziarie 
nette delle famiglie nell’accezione della contabilità finanzia­
ria, utilizzato per il calcolo, e quello implicitamente sotto­
stante i flussi di interessi percepiti dalle famiglie di conta­
bilità nazionale. La completa depurazione della perdita di pote­
re d’acquisto nel modello, oltre che per l'estensione del perio­
do campionario, è anche spiegabile con il venir meno della di­
screpanza, a seguito della ridefinizione della componente in­
teressi nel reddito disponibile. La congruenza tra gli stocks di 
attività finanziarie nette sottostanti i flussi nominali di in­
teressi e la correzione hicksiana implica, tuttavia, avendo eli­
minato la quota prevalente degli interessi passivi, che il ri­
sultato di gestione, al lordo dei servizi bancari imputati, non è 
probabilmente depurato adeguatamente degli oneri finanziari de­
rivanti dall’esercizio di attività produttive. Da ciò consegue 
una probabile sovrastima del reddito disponibile, che può con­
tribuire a spiegare la ridotta, relativamente alle altre voci, 
propensione al consumo della componente interessi.

(6) Analiticamente, l'elasticità del consumo economico ri­
spetto al tasso reale, per il puro effetto sostituzione, è circa 
-0,01, ipotizzando un valore normale di tasso del 3-4 per cento 
su base annua.

(7) A rigore, nella costruzione del costo d'uso compare il 
tasso di variazione attesa del prezzo proprio del bene d’investi­
mento, che nel caso dei durevoli è PCFDUD. Tuttavia, anche per 
ragioni di coerenza complessiva nel modello, si è privilegiato 
l’utilizzo di un tasso d'inflazione attesa al consumo, endoge- 
nizzato nel blocco dei prezzi di domanda.

(8) Il tasso di attività maschile, in lieve flessione tra 
il quarto trimestre del 1977 e il secondo del 1983, dall'81,1 
all* 80 per cento, è caduto nei successivi due anni al 77,4 per 
cento; il tasso di attività femminile, stabile intorno a valori 
del 40 per cento tra la fine del 1980 e il terzo trimestre del 
1983 risulta a partire dalla fine di quest'anno più alto di cir­
ca un punto percentuale. Di conseguenza, il rapporto tra i due 
tassi di attività ha registrato a partire dal terzo trimestre 
1983 un salto di livello che non si riscontra nell'intero perio­
do campionario.

(9) Tentativi di disaggregare la variazione delle scorte 
relativa al settore manifatturiero utilizzando indicatori di fat­
turato e vendite, analogamente a Conti e Visco (1982), sono stati 
compiuti nell’ambito di una versione precedente del modello, ma 
sono stati abbandonati a causa di problemi statistici connessi 
con tali serie nel periodo più recente. Lo schema qui seguito è
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più vicino a quello proposto in Conti (1972, 1975).
(10) La stima alle differenze si giustifica nell’ipotesi che 

gli errori di misura della variazione delle scorte siano white 
noise.

(11) Questo risultato, dovuto originariamente a Samuelson 
(1964), richiede anche la deducibilità dei dividendi dal reddito 
d'impresa (cfr., per maggiori dettagli, Ando (s.d.), cap. 1).

(12) Una possibile spiegazione è data dalla difficoltà di 
effettuare rilevazioni omogenee nel tempo a fronte di forti cam­
biamenti nella tecnologia delle costruzioni. Ciò potrebbe con­
tribuire a spiegare anche la sorprendente caduta del rapporto fra 
opere pubbliche di contabilità nazionale (ICONV) e investimenti 
della pubblica amministrazione (INVPA) rilevati in base ai flus­
si di cassa; tale rapporto decresce linearmente passando da 0,8 
nel 1967 a 0,4 nel 1985.

(13) Come osserva Griliches (1986, p. 1460): ”it is the 
'badness' of the data which provides us with a living".

(14) C’è qui un problema di diverse unità di misura, essendo 
ICORERD misurato in miliardi di lire 1970 e ABITRD in migliaia di 
abitazioni. La variabile dipendente dell'equazione stimata 
( ICORERD -0,129 l/ABITRDrisolve tale problema attraverso l’in­
troduzione di un coefficiente di riproporzionamento (0,129), 
calcolato in modo da ottenere, cumulando allo stock di abitazio­
ni rilevato dal censimento del 1971 gli investimenti del decen­
nio 1971-1981 riproporzionatir lo stock di abitazioni rilevato 
dal censimento del 1981. Si noti che il coefficiente ottenuto 
simultaneamente trasforma miliardi in numero di abitazioni e 
investimento lordo in investimento netto.

(15) Sembra ragionevole ritenere che quanto maggiore è la 
quota di abitazioni pro capite tanto maggiore è la quota dell*in­
vestimento residenziale che prende la forma di spesa per manu­
tenzione e ristrutturazione, e quindi non costituisce aggiunta 
netta allo stock di abitazioni.

(16) Nel calcolo di RAB non si è ancora riusciti a tener 
conto - date le notevoli difficoltà statistiche - delle imposte 
che, particolarmente per i guadagni in conto capitale, potrebbe­
ro svolgere un ruolo di rilievo nella determinazione del diffe­
renziale di rendimento.
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Appendice: Calcolo dell'indice degli incentivi fiscali e finan­
ziari agli inVestimenti (FISCINV)

Al fine di ottenere un indice sintetico che incorpori gli 
incentivi fiscali e finanziari agli investimenti nel corso del 
periodo 1970-1983, così da poter calcolare il prezzo "effettivo" 
dei beni capitali, si sono presi in considerazione:
1) regime degli ammortamenti fiscali (PVDA)
2) contributi in c/c della Cassa del Mezzogiorno per iniziative 

industriali (GCCQ)
3) incentivo fiscale per il periodo 1968-1973 (UT68Q)
4) c.d. IVA negativa sugli investimenti diversi dalle costruzio­

ni, a partire dal quarto trimestre 1977 (IVAC).
Nei calcoli si è adottata l’ipotesi di aspettative statiche, 

per le aliquote fiscali e i tassi di sconto, in ciò seguendo/ 
così come nella logica complessiva della stima, Marotta e Schian­
tarelli (1983).

1) Ammortamenti fiscali (PVDA)

Le quote di ammortamenti deducibili dal reddito imponibile 
delle imprese sono determinate secondo il metodo lineare. Una 
impresa pud dedurre fino a un ammontare massimo determinato per 
legge come percentuale del costo storico di ciascun tipo omogeneo 
di bene capitale, a partire dalla sua messa in opera. Oltre alle 
quote di ammortamento ordinario un'impresa può aggiungere delle 
quote di ammortamento accelerato secondo le seguenti regole:

a. la vita fiscale di un bene capitale può essere ridotta 
fino a un massimo del 40 per cento;

b. fino al 1974 nei primi 4 anni a partire da quello della 
effettuazione della spesa un'impresa poteva aggiungere alle ali­
quote dell'ammortamento ordinario sino al 40 per cento, con un 
limite superiore,, in ciascun anno, del 15 per cento.

Dopo la riforma del 1974 il regime di ammortamento accele­
rato è stato modificato consentendo di aumentare le quote
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straordinarie fino al 15 per cento del costo storico del bene 
capitale in ciascuno dei 3 anni iniziali.

Nella stima si sono distinte due tipologie di beni di in­
vestimento: veicoli e macchine - attrezzature, con vita fiscale, 
rispettivamente, di 5 e 10 anni (valori medi delle vite fiscali 
per le due categorie di beni).

Per i mezzi di trasporto le aliquote massime di ammortamento 
sono le stesse nei due regimi fiscali.

Con vita fiscale pari a 5 anni, 1'ammortamento ordinario è 
pari a 0,2 all’anno. Aggiungendo 0,15 in ognuno dei primi due 
anni, viene ammortizzato il 70 per cento in più dell’immobilizzo; 
il restante 30 per cento (che è minore di 0,2 + 0,15 e dunque 
consentito dalla normativa) viene dedotto nel terzo anno. Il 
valore attuale degli ammortamenti fiscali è dunque dato da

3 ■ i/Azi/ PVDA5 = £ a./(l + RCTIN)1"1 
i=l 1

dove = (0,35 0,35 0,3) e RCTIN è il tasso medio sul credito 
(costante, in virtù dell'ipotesi di aspettative statiche, 
dai=1ai=3).

Per le attrezzature e i macchinari (vita fiscale pari a 10 
anni) il calcolo, con la normativa pre-l974 è

Ammortamento ordinario : 0,10 all’anno
Ammortamento accelerato : 0,15 0,15 0,10 nei primi tre anni

(somma = 0,40)

Sommando i due termini dell’ammortamento (troncando la sommato­
ria al punto in cui la cumulata delle quote ammortizzate è ugua­
le a 1), si ha: 0,25 0,25 0,20 0,10 0,10 0,10 (somma = 1). 
Il valore attuale di queste quote di ammortamento definisce la 
variabile PVDA10O. Dopo la riforma del 1974 (variabile PVDA10N), 
l'ammortamento accelerato è pari a: 0,15 0,15 0,15. Sommando
con il vincolo che la somma sia 1, si ha: 0,25 0,25 0,25 0,10
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0,10 0f 05. Si noti che in questi calcoli si è ipotizzato che le 
imprese traggano il massimo vantaggio dalla normativa anticipando 
il più possibile gli ammortamenti, nell’ipotesi di esistenza di 
capienza fiscale.

Poiché le serie degli investimenti fissi lordi del modello 
non distinguono tra veicoli e macchine e attrezzature si è cal­
colato il risparmio fiscale derivante dal regime di ammortamento 
ponderando i rispettivi valori attuali con le quote medie di 
veicoli e di macchine e attrezzature nell'industria negli anni 
’70, rispettivamente 0,07 e 0,93. La risultante variabile mol­
tiplicata per l'aliquota d'imposta misura il beneficio derivante 
dagli ammortamenti fiscali.

La serie dell’aliquota d’imposta (TAXIMPK) è calcolata come 
in Di Majo (1980) e tiene conto della deducibilità dell'Ilor 
dall'Trpeg a partire dal 1978. Per il periodo precedente alla 
riforma del 1974 si è utilizzata un1 interpolazione per congiun­
gere la serie a quella stimata da Rey e Sarcinelli (1970) per il 
1967.

2) Contributi in c/c della Càsmez per iniziative industriali

Contrariamente a quanto scelto in Marotta-Schiantarelli, si 
è preferito utilizzare la serie dei contributi liquidati a saldo 
(CC) (1) piuttosto che quella dei contributi concessi. Sebbene 
questi ultimi siano in linea di principio preferibili perché 
fanno riferimento alla competenza, l'ampia discrepanza rispetto 
a quelli liquidati (mediamente sono poco meno del doppio) e 
l'intervallo temporale di 5 anni per completare il passaggio 
dalla concessione alla liquidazione (risultato ottenuto regre­
dendo i contributi liquidati su un ritardo distribuito di quelli 
concessi) inducono a ritenerli meno rilevanti in pratica per 
calcoli che tengano conto di effettivi flussi di cassa.

Poiché i contributi sono liquidati a fronte di investimenti 
già realizzati o di stati di avanzamento e in assenza di infor­
mazioni sui ritardi temporali, si è arbitrariamente rapportata
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al valore degli investimenti fissi lordi complessivi nell'anno t 
(It) la inedia ponderata (con pesi 0,25 e 0,75) dei contributi 
(scontati) liquidati negli anni t+1 e t+2, allo scopo di ottenere 
il coefficiente di riduzione del prezzo di mercato dei beni di 
investimento:
/A.2/ GCCQ = (0,25-CC. ^,/Q+p) + 0,75 • CC. ( l+P ) Z ) /I.

LTl u

dove p, il tasso di sconto, è ipotizzato essere il tasso d’inte­
resse medio sugli impieghi degli ICS.

In assenza di una distinzione per tipo di bene degli inve­
stimenti agevolati della Cassa, si è ipotizzata una identica 
riduzione proporzionale per tutti i beni.

3) Incentivo fiscale 1968-1973 (UT68Q)

Tra il 1968 e il 1973 le imprese potevano dedurre dall’impo­
nibile il 50 per cento della differenza tra la spesa in c/c in un 
anno e quella media dei precedenti cinque.

Se I rappresenta la spesa a prezzi correnti i risparmi fi­
scali per una lire di investimento (UTS68) possono essere rap­
presentati come:

T 5
/A.3/ UTS68 = (0,5 TAXIMPK(I - i Z I^_-)/I^)

• (0,75/(1+p)2 + o,25/(l+p)3)

e, tenendo conto di esenzioni ed erosioni,

/A.4/ UT68Q = 0f70*UTS68.

4) Incentivi fiscali (IVA negativa)

L'incentivo fiscale dell’IVA negativa consiste nel rimborso 
del 4 per cento (poi 6 per cento) dell’imponibile soggetto a IVA

Cap. 1



84

Cap. 1

per beni d'investimento diversi da costruzioni in vigore dal 
1977.4 al 1978.3 per l'intero territorio nazionale, dal 1978.4 
al 1982.2 per il Sud e dal 1982.3 al 1983.4, per il 6 per cento, 
per l’intero territorio nazionale.

In formule, la riduzione ulteriore (in percentuale) del 
prezzo di mercato dovuta a questo incentivo (IVAC) è:

"£--- tT„R = 0,14 1977.4-1978.3l+tIVA IVA

nna 1 <- • 1 HlVA’0’14 1978.4-1980.2
/A.5/ IVAC = ^04.. quota inv.

1+tivA I nel Sud 1 |tIVA = 0,15 1980.3-1982.2

“f--- t_„. = 0,18 1982.3-1983.41+tIVA IVA

5) Calcolo dei benefici fiscali e finanziari

I calcoli relativi ai contributi della Casmez e all’incenti­
vo fiscale per il periodo 1968-1973 sono a frequenza annuale per 
ovvie ragioni. Serie trimestrali sono ottenute assumendo sempli­
cemente che gli indici assumano gli stessi valori nei quattro 
trimestri di ciascun anno. In conclusione, per gli investimenti 
in attrezzature, macchine e mezzi di trasporto si ha:

/A.6/ fiscinv . i - PVDA <• S£Se_t-yTys.±.iyAC, FISCINC

Il coefficiente FISCINC (stimato in 0,48) riduce la rilevanza di 
variazioni degli incentivi considerati ai fini delle decisioni di 
investimento. In particolare per la variabile PVDA, che è la 
componente quantitativamente più importante, è possibile che non 
sia del tutto soddisfacente un calcolo basato sui valori attuali; 
tale calcolo trascura le implicazioni per la liquidità delle 
imprese e quindi per i flussi di cassa di somme risparmiate in 
tempi diversi (ossia contestualmente o successivamente al momen­
to in cui viene effettuato l’acquisto del bene di investimento).
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Note
(1) Dal 1960 al 1977 la serie è quella dei "Contributi in 

c/c in favore di iniziative industriali (nuovi impianti e amplia­
menti) liquidati a saldo” (cfr. tav. 37 dell'Appendice statisti­
ca al Bilancio Casmez, 1977). Successivamente la serie non è più 
disponibile ed è continuata con quella delle "Spese per inter­
venti per la formazione di capitale nell'industria: contributi 
in c/c".
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Capitolo 2 - GLI SCAMBI CON L’ESTERO

2.1 - Considerazioni generali

2.2 - Schema teorico

2.3 - Specificazione empirica e stima
2.3.1 - Esportazioni di beni
2.3.2 - Importazioni di beni
2.3.3 - Servizi e turismo

2.4 - Alcune simulazioni parziali

Appendice - Analisi della stabilità delle funzioni di importazio­
ne .
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2.1 - COnsiderazioni generali

La determinazione degli scambi con l’estero di merci e ser­
vizi riveste un duplice ruolo nel modello, in quanto gli effetti 
si estendono all’equilibrio tra risorse e impieghi complessivi e 
alla formazione del saldo di bilancia dei pagamenti.

Nel modello i flussi attivi e passivi di merci (esportazioni 
e importazioni di contabilità nazionale, a prezzi costanti) 
sono trattati in maniera diversa per quel che riguarda la di­
saggregazione settoriale delle variabili spiegate. Infatti, da 
un lato sono spiegate le esportazioni complessive di merci (co­
stituite prevalentemente da manufatti), mentre dall’altro lato 
si è adottata una disaggregazione abbastanza ampia delle diverse 
componenti merceologiche delle importazioni, al fine di cogliere 
in maniera più precisa gli impulsi differenziati di attivazione, 
determinando separatamente le importazioni di: materie agricole, 
fonti di energia, materie prime (non agricole) e manufatti (1).

Dal lato dei servizi, si è proceduto innanzitutto a endoge­
nizzare le partite in entrata e uscita dei servizi a prezzi co­
stanti classificati secondo lo schema SEC; ne consegue quindi la 
determinazione endogena del saldo di beni e servizi che concorre 
a formare l’identità di formazione del prodotto interno lordo. 
Inoltre, sono stati endogenizzati i flussi di consumi all’estero 
dei residenti e in Italia dei non residenti, che nello schema 
SEC rappresentano la controparte del turismo passivo e attivo 
della bilancia dei pagamenti (2).

La struttura presentata cerca di contemperare le due esi­
genze di maneggevolezza in fase di simulazione e di capacità di 
cogliere i principali canali di trasmissione e di retroazione 
all’interno del modello. Le determinanti fondamentali dei flussi 
di commercio sono la dinamica (delle componenti) della domanda 
finale interna e della domanda estera, i prezzi relativi e il 
grado di utilizzo della capacità secondo un’interpretazione di 
disequilibrio di breve periodo. Inoltre, si è cercato di tenere 
conto dei possibili mutamenti strutturali nel corso del periodo,
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analizzando e verificando eventuali instabilità nelle relazioni 
e nei coefficienti stimati.

Il resto del capitolo è strutturato come segue. Il paragrafo
2.2 presenta alcune considerazioni teoriche per la determinazione 
delle funzioni di domanda. Il paragrafo 2.3 presenta e discute le 
stime ottenute. Il paragrafo 2.4 illustra alcuni semplici eser­
cizi di simulazione parziale del blocco volti a valutare gli 
effetti sulle quantità e sul saldo complessivo di beni e servizi 
di variazioni nella domanda aggregata e nei prezzi relativi. 
L’Appendice al capitolo offre alcune considerazioni empiriche 
sulla stabilità strutturale delle equazioni di importazione.

2.2 - Schema teorico

Le equazioni spiegate in questo blocco sono riconducibili al 
consueto schema di ottimizzazione secondo la teoria della domanda 
con opportune ipotesi semplificatrici riguardo la sostituibilità 
fra beni.

Dal lato delle importazioni, per le quattro categorie di 
beni considerate si è ipotizzata una relazione di sostituibilità 
nella domanda (in linea di principio, sia di consumo che di fat­
tori di produzione) rispetto ai beni di provenienza interna. 
Infatti, considerando una funzione di utilità omotetica U(X,M) 
dove X è un vettore di beni interni e M un vettore di beni im­
portati, è possibile imporre un'ipotesi di separabilità del 
tipo:

/2.V U = U[U1(X1,M1), ..., Un(Xn,Mn)]

La /2.1/ permette di caratterizzare la domanda di importazioni in 
maniera semplice e al tempo stesso teoricamente soddisfacente, in 
quanto ogni comparto di beni importati è posto in relazione di­
retta con i beni sostituti interni. Pertanto, a partire dalla
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/2.1/ e risolvendo il problema di ottimizzazione per un generico 
aggregato Uj(Xj,Mj), è possibile ottenere una semplice funzione 
di domanda di beni importati del tipo:

/2.2/ = a_. + hj(^/Z)Aj

dove: = quantità del bene importato

Aj = variabile di attivazione 

hj(•) = coefficiente di attivazione.

La /2.2/ ipotizza pertanto una semplice relazione lineare di at­
tivazione delle importazioni ML da parte dell * aggregato (3). 
Il coefficiente di attivazione è variabile in funzione (negativa) 
del prezzo relativo delle importazioni rispetto al proprio so­
stituto diretto di provenienza interna, n , nonché di un insieme 
di variabili Z che rappresenta altre variabili rilevanti nella 
specificazione empirica per cogliere effetti ciclici e di compo­
sizione .

In assenza della costante, si ha elasticità unitaria rispet­
to alla variabile di attivazione. Al contrario, in presenza della 
costante, l’elasticità differisce dall*unità e pud essere varia­
bile in funzione del coefficiente di attivazione h(«). In ogni 
caso, al crescere della scala dell’economia, l'elasticità nella 
/2.2/ tende in limite all'unità.

Ad esclusione delle importazioni di energia che sono poste 
direttamente in relazione con 1 ' output del settore energetico, 
per le altre tre categorie di importazioni qui considerate si è 
scelto un approccio indiretto. Come nel caso dell’offerta inter­
na (cfr. cap. 3), si è ipotizzata l'esistenza di una relazione 
fra le quantità importate e la domanda finale. Ciò implica la 
sostituzione nella /2.2/ della relazione
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/2.3/ A. = f. (-)F

dove F è un appropriato aggregato di domanda finale.
La funzione f(*) svolge il ruolo di riassumere evoluzioni 

cicliche e strutturali delle sottostanti relazioni input-outputf 
colte (come nel capitolo 3) da variabili quali trend e utilizza­
zione della capacità produttiva. Definendo:

/2.4/ M = 2 M.
j J

la /2.3/ e la /2.4/, associate all’identità 

/2.5/ V = F - M

che determina l'offerta interna V come saldo fra domanda e im­
portazioni, chiariscono la simultaneità delle decisioni relative 
alla composizione fra beni interni ed esteri in quanto sosti­
tuendole nella /2.5/ si ha:

/2.6/ V = g(?r, Z, . . . )F

In conclusione, le equazioni /2.2/-/2.6/ insieme definiscono la 
composizione dei beni interni ed esteri in funzione (oltre che 
dei prezzi relativi) di fenomeni di disequilibrio di breve pe­
riodo .

Le esportazioni di merci complessive, specificate in forma 
logaritmica, sono attivate dal commercio mondiale e risentono dei 
movimenti nei prezzi relativi; la specificazione potrebbe essere 
riconducibile a una aggregazione di funzioni di domanda a ela­
sticità di sostituzione costante da parte dei nostri partners 
commerciali. In quest'ottica, le considerazioni già svolte dal 
lato delle importazioni si applicano anche per quel che riguarda 
le decisioni degli operatori stranieri. Simbolicamente la speci­
ficazione adottata è rappresentata da:
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/2.7/ X = f (*, Z)W

Il termine di commercio mondiale W, ricostruito dal lato delle 
importazioni sulla base delle statistiche internazionali, è de­
purato della componente italiana, mentre il termine di competi­
tività ti misura il prezzo delle nostre esportazioni relativo a 
una inedia ponderata (per quote di importanza) dei prezzi dei 
nostri principali concorrenti. L’equazione è completata da un 
termine Z che coglie gli effetti del grado di utilizzo interno 
della capacità produttiva, allo scopo di tener conto, nei momenti 
di bassa congiuntura, degli incentivi a ricercare sbocchi sui 
mercati esteri e, in senso opposto, di possibili strozzature 
di offerta interna.

Per quel che riguarda le altre poste delle partite correnti 
che sono state endogenizzate, i flussi di servizi reali sono 
attivati linearmente dal volume dei flussi di merci, mentre i 
flussi di turismo sono determinati secondo uno schema teorico 
analogo a quello adottato per le esportazioni di merci. In par­
ticolare, le domande di consumi all'estero da parte di residenti 
in Italia e di consumi in Italia da parte di non residenti nel 
nostro paese sono state specificate secondo una parametrizzazio- 
ne log-lineare del tipo:

/2.8/ C = A zrCTX 7

dove C rappresenta i flussi di turismo a prezzi costanti, n 
riassume i prezzi relativi fra turismo e (appropriata) attività 
sostitutiva e X è la (appropriata) variabile di attivazione.

2.3 - Specificazione empirica e stima

2.3.1 - Esportazioni di beni

Dal lato delle esportazioni complessive di beni (ESPBRD,
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eq. 2.1), l'equazione stimata in forma' logaritmica mostra una 
elasticità al commercio mondiale leggermente superiore all'unità: 
questo fenomeno può essere parzialmente spiegato ricordando che 
la variabile di attivazione è costituita dal commercio mondiale 
complessivo, la cui composizione geografica e merceologica non 
coincide con quella delle nostre esportazioni. Gli effetti di 
competitività (di segno positivo in quanto i prezzi all’esporta­
zione appaiono al denominatore), la quale dispiega totalmente il 
proprio effetto entro un anno, suggeriscono una elasticità rela­
tivamente bassa delle nostre esportazioni al prezzo. Infatti, 
l'elasticità complessiva si commisura a 0,8 con un effetto di 
impatto pari a circa il 40 per cento del totale. Secondo quanto 
atteso a priori, le nostre esportazioni risentono negativamente 
della capacità utilizzata.

2.3.2 - ImportaZioni di beni

Dal lato delle importazioni di beni, la specification search 
ha portato alla stima delle quattro equazioni seguenti, dove et 
rappresenta la costante e 0 il coefficiente di attivazione del­
la domanda:

Importazioni di materie prime agricole (IMPAGRD)

/2.S/ IMPAGRD - «AG + ^gfag

Cag = '(’o + Vrag + O,-?”2 + V 
AG

Importazioni di energia (IMPENRD)

/2.10/ IMPENRD - YEMFRD = + Pm,Fo„EN EN EN

EN ^0 P1 F_M J EN
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Importazioni di materie prime (IMPMPRD)

/2.11/ IMPMPRD - «Mp +

SMP = ‘(’O + VRHP + a2“lf,!S + '53CPOMFD> 
MP

Importazioni di prodotti manufatti (IMPMFRD)

/2.12/ IMPMFRD = + /3MFFMF

TMATRDV - </>0 * /SjPRmp + f^CPUMPD + p ----- » 
MF

dove :
= F.._ - consumi beni + esportazioni beni + investimenti in MP MF attrezzature, macchinari e mezzi di trasporto

(DOMARD)
F = consumi beni + esportazioni beni

(CFIRD - CFSVRD + ESPBRD)
FEN = output del settore energetico (QNENRD)

YEMFRD = energia importata direttamente dal settore della tra­
sformazione industriale

IMATRD - investimenti in attrezzature, macchinari e mezzi di tra­
sporto

VSCRD = variazione scorte
CPUMFD = tasso utilizzo capacità trasformazione industriale

PR. = prezzi relativi importati/interni
1 agricoltura: PIMPAGD / PINGAD

materie prime: PIMPMPD / PQMFD 
manufatti: PIMPMFD / PQMFD

T = trend non lineare che svanisce asintoticamente

Al fine di tener conto di possibile eteroschedasticità, le equa­
zioni precedenti sono state stimate in quota della variabile 
di attivazione secondo la funzione:
/2.13/ Mi/Fi = «i/Fi +
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che rappresenta quindi la specificazione empirica della formula­
zione implicita dell'equazione /2.3/. E* opportuno notare che 
nelle equazioni /2.9/-/2.12/ la definizione della variabile di 
scala, simboleggiata con è diversa da equazione a equazione, 
non rendendo immediatamente agevole l’interpretazione delle equa­
zioni in termini di elasticità rispetto alla domanda totale D.

In realtà, qualora si consideri la struttura dell'intero mo­
dello, è possibile considerare l’esistenza di una relazione del 
tipo

/2.14/ F£ = Ai(.)D

dove può essere essa stessa funzione di D; la /2.13/ può così 
essere riscritta come:

/2.15/ + /3iAiD

dove ora le importazioni sono intese come funzione della domanda 
totale mediante il coefficiente di attivazione composito

Riguardo all'elasticità delle equazioni di importazione, 
dalla equazione /2.13/ è possibile ricavare immediatamente 
l'elasticità di ciascuna categoria di beni importati alla propria 
variabile di attivazione come:

Fi F /3
/2.16/ ^i a~

11 1 11 F1 + ^i
i

Più in generale, dalle /2.14/ e /2.15/ è possibile ricavare 
l’elasticità di ciascuna categoria di beni importati alla doman­
da totale come :

* ^Mi D/2’17/ \ ’ 351 57 = ----- 11 + ei>
1 + 0.A1D
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dove è l'elasticità della funzione (•) rispetto a D. Dalla 
/2.16/ e dalla /2.17/ è immediato notare che quanto minore è la 
dimensione della costante tanto più vicina è l'elasticità 
all'unità. Quest’ultima tende all’unità nel lungo periodo al 
crescere della scala dell’economia e al tendere di a zero, 
condizione, questa, che si realizza per composizione costante 
della domanda.

La stima delle quattro categorie di importazioni considerate 
nel modello sono riportate nelle eq. 2.4 - 2.7. In particolare, 
le importazioni di energia (al netto dell’energia direttamente 
importata dal settore della trasformazione indutriale) sono at­
tivate direttamente dall1 output del settore energetico con ela­
sticità unitaria (la costante a non è infatti significativa), con 
un effetto marginale della variazione delle scorte mentre non 
risultano significativi i prezzi relativi data la scarsa possi­
bilità di sostituibilità interna per questo comparto. Le impor­
tazioni di materie prime sono caratterizzate, oltre che dalla 
attivazione più che proporzionale della domanda finale di beni 
(si veda la costante a negativa), da un effetto di prezzi rela­
tivi con aggiustamento graduale nel corso di circa un anno, 
da effetti differenziali positivi delle scorte e da un effetto 
pro-ciclico delle deviazioni del grado di utilizzo della capa­
cità dal normale (4).

Per le materie prime agricole si nota la non significatività 
della costante, un modesto effetto di prezzi relativi contempo­
ranei e un contributo positivo delle scorte. Infine, le importa­
zioni di prodotti manufatti, comprensivi di semilavorati e beni 
finali destinati al consumo e all'investimento, sono attivate 
dalla domanda di beni (con elasticità superiore all'unità, dato 
il segno negativo della costante), con effetto graduale di prez­
zi relativi nel corso di circa un anno (si noti tuttavia che nel 
primo trimestre si dispiega circa metà dell’effetto complessivo) 
e un impatto pro-ciclico della variazione delle scorte e della 
deviazione dal normale del grado di utilizzo della capacità. 
Inoltre, l'equazione mostra un effetto differenziale positivo
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determinato dalla componente di investimenti in attrezzature, 
macchine e mezzi di trasporto, mentre non è risultata statisti­
camente significativa e quindi è stata eliminata dall1 equazione 
la variabile variazione delle scorte.

2.3.3 - Servizi e turismo

Le esportazioni (ESPSRD, eq. 2.2) e le importazioni (IMPSRD, 
eq. 2,9) di servizi a prezzi 1970 classificate secondo lo schema 
SEC sono attivate, con semplici equazioni lineari, dal flusso 
totale di beni. La motivazione sottostante questa specificazione 
è costituita dal fatto che il volume complessivo degli scambi di 
beni del paese rappresenta una proxy del livello di attività che 
determina la richiesta di servizi, quali noli, trasporti, assi­
curazione, ecc. (5).

Le esportazioni e le importazioni complessive di beni e ser­
vizi, rispettivamente, ESPRD e IMPRD, sono determinate per sin­
tesi delle poste disaggregate nelle eq. 2,3 e 2.10.

Infine, entrambe le equazioni di turismo suggeriscono la 
caratteristica di "bene di lusso" di questa attività, con effetti 
graduali di aggiustamento ai prezzi relativi. In particolare, le 
decisioni di spesa dei non residenti nel nostro paese CFNERD (eq. 
2,11), sono attivate in forma logaritmica dal reddito reale 
dell’area OCSE (GDPOECD) e sono influenzate dal differenziale fra 
i prezzi italiani e una media dei prezzi al consumo di Spagna, 
Jugoslavia e Grecia. La specificazione con aggiustamento graduale 
esibisce una elasticità di lungo periodo al reddito reale 
dell’area OCSE di circa 1,7. Riguardo alle decisioni di spesa 
dei residenti all’estero, CFNIRD (eq. 2.12), la specificazione 
(logaritmica) è simile alla precedente con prezzi relativi in- 
terni/esteri che esplicano il proprio effetto nel corso di due 
anni, mentre si è cercato di tenere conto degli effetti del mas­
simale di assegnazione di valuta inserendo esplicitamente il 
plafond in termini reali. Anche in questo caso l'elasticità 
complessiva al totale dei consumi nazionali delle famiglie

Cap. 2



98

(CFZRD) è decisamente superiore all’unità e pari a circa 2.

2.4 - Alcune simulazioni parziali

La scelta di stimare equazioni disaggregate dal lato delle 
importazioni comporta che non è immediatamente ricavabile una 
espressione univoca per l'elasticità del totale delle importa­
zioni alla domanda o al prezzo. A livello di intero modello 
queste elasticità, infatti, dipenderanno dalla composizione del­
le varie categorie di merci importate nonché dalla reattività e 
dalla composizione delle singole variabili di attivazione che 
sono spiegate in altri blocchi, come chiarito dalle equazioni 
/2.16/ e /2.17/.

Pertanto, la tavola 2.1 offre i risultati di due particolari 
esperimenti e precisamente un aumento permanente ed equipropor- 
zionale del 10 per cento nel 1985 di tutte le variabili di quan­
tità che attivano le singole equazioni di importazioni all'in­
terno del blocco, e un aumento permanente di queste variabili 
pari per ciascuna alla variazione che si è verificata storica­
mente nell’anno 1985. I risultati di questi due esperimenti con­
fermano che l’elasticità del totale delle importazioni di beni 
rispetto alla domanda finale dipende sia dalla composizione mer­
ceologica dell1 import che dalla differente dinamica delle varie 
componenti della domanda finale. Se si escludono i comparti 
agricolo ed energetico, che possiedono elasticità unitaria ri­
spetto alla propria variabile di attivazione (caratteristica 
verificata empiricamente nella sezione precedente), le 
elasticità delle materie prime e dei manufatti mostrano valori 
differenti nella tavola 2.1, a seconda del tipo di shock impar­
tito, e comunque sensibilmente superiori all*unità; in partico­
lare per il comparto dei manufatti l’elasticità si situa intorno 
a 2. Questi valori sono in linea con l’analisi recente nel no­
stro paese (6).

Nel complesso, l'elasticità aggregata del totale di beni si
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Tav. 2.1

Cap. 2

Elasticità simulate delle importazioni 
alla domanda - anno 1985 

i 
! AG EN MP MF TOTALE BENI 
i 
i 

shock tipo I ! 1 1 1,30 1,92 1,67
i 

shock tipo II ! 1 1 1,29 2,11 1,75
i

Note 
tipo I : risultato di simulazione di un aumento equi- 
proporzionale (10 per cento) su tutte le componenti di 
domanda che appaiono come argomenti esogeni al blocco 
di equazioni di importazione. L'elasticità totale ri­
flette la composizione dell1 import del 1985.

tipo II: risultato di simulazione di un aumento di tut­
te le componenti di domanda pari per ciascuna di queste 
alla variazione (annuale) che si è verificata storica­
mente nel 1985. L’elasticità totale riflette pertanto 
la composizione dell1 import e della domanda finale del 
1985.
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situa intorno a 1,70-1,75 nei due particolari esperimenti de­
scritti più sopra. Ovviamentef per stimare correttamente l’ela­
sticità totale delle importazioni alla domanda finale anche a 
fini di valutazione di politica economica, è necessario condurre 
un esperimento di simulazione a livello di intero modello.

In aggiunta, la parte A della tavola 2.2 presenta i risul­
tati di un altro esperimento e precisamente un aumento permanente 
ed equiproporzionale del 10 per cento nel 1985 su tutti i prezzi 
all’importazione e sui prezzi mondiali, che può essere inteso 
come uno shock sul tasso di cambio effettivo, in assenza di re­
troazione della competitività sui prezzi all'esportazione in 
lire. I risultati più interessanti della tavola.2.2 sono co­
stituiti dal fatto che nell’aggregato le nostre importazioni 
mostrano valori delle elasticità al prezzo inferiori all’unità 
(circa 0,6 dopo quattro periodi) e che comunque i valori pun­
tuali stimati di lungo periodo (unitamente al valore stimato per 
l’elasticità all’esportazione ricordato al paragrafo 2.3.1) sod­
disfano le condizioni di Marshall-Lerner.

Infine, nella parte B della tavola 2.2 si nota la tipica 
configurazione a "J" della risposta del saldo merci della bilan­
cia dei pagamenti alla variazione favorevole delle ragioni di 
scambio nel blocco, già discussa per la tavola 2.1. L’effetto mo­
strato è dovuto interamente ai ritardi di aggiustamento agli 
impulsi sui prezzi modellati nelle equazioni del blocco e per­
tanto non tiene conto di retroazioni sulla competitività e degli 
effetti sulla domanda aggregata e sul ciclo economico. Nondimeno, 
è interessante notare che il punto di svolta si colloca dopo 
circa tre trimestri.
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Tav. 2.2

Parte A

Elasticità simulate delle importazioni 
al prezzo - anno 1985

1
’ AGi EN MP MF TOTALE BENI
i 

valori al 4° tri-! 
mestre dall*ini- ’-0,51 
zio dello shock !

i
0 -1,10 -0,58 -0,61

Parte B
Saldo beni - Effetto J - anno 1985

PERIODO
i

i 

i
1 2 3 4

Saldo beni
i

!

1
-1397,8 -17,6 1165,7 1473z7

Nota: aumento equiproporzionale (10 per cento) di tutte 
le variabili di prezzo internazionali che appaiono 
come argomenti esogeni nel blocco.
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Note
(1) Un ulteriore sforzo di analisi è stato condotto nel sen­

so di disaggregare ulteriormente il comparto dei manufatti per 
mettere in luce eventuali differenze di comportamento (specie in 
relazione al ciclo) fra semilavorati e diverse tipologie di pro­
dotti finiti. I risultati ottenuti non vengono riportati in 
questa sede anche a causa della scarsa affidabilità dei dati 
disponibili a questo livello di disaggregazione.

(2) E* opportuno ricordare che questa parte del modello for­
nisce le variabili necessarie per il blocco di identità tecniche 
che convertono la classificazione secondo lo schema SEC nella 
classificazione secondo lo schema FMI della bilancia dei paga­
menti discusso nel capitolo 9.

(3) Per una valutazione critica delle specificazioni lineari 
e logaritmiche delle funzioni di importazione si veda Britton 
(1983).

(4) E’ opportuno notare che l'elasticità stimata rispetto al 
prezzo di questo comparto risulta non trascurabile, apparente­
mente in contrasto con quanto atteso a priori (cfr. par. 2.4). In 
realtà, questo fenomeno può essere parzialmente spiegato da ef­
fetti di composizione, in quanto, in sede di costruzione dei 
dati, per alcuni gruppi merceologici non è stato possibile iso­
lare completamente le materie prime dai derivati ai primi stadi 
di lavorazione. Ulteriori analisi sono rimandate a una fase di 
revisione delle statistiche utilizzate.

(5) In realtà, sulla base di considerazioni empiriche, il 
flusso di servizi esportati è stato posto in funzione unicamente 
del flusso di beni esportati.

(6) I valori riportati per le elasticità sono generalmente 
in linea con l’analisi recente nel nostro paese, anche se diffe­
renti disaggregazioni e metodologie non sempre consentono un 
confronto significativo. E* comunque opportuno ricordare che le 
elasticità stimate alla fine degli anni '70 risultavano più bas­
se; ad esempio, ne11,M2BI (Banca d’Italia (1979)) si desume una 
elasticità aggregata riferita a una variazione equiproporzionale 
delle variabili di attivazione di 1,53 (colonne a e b della tav. 
di pag. 11 del volume "Bilancia dei pagamenti"). Stime più re­
centi, sempre a livello aggregato, su dati mensili (Biagioli et 
al. (1982)) e su dati trimestrali (Chiesa e Valcamonici (198277 
Castaldo, Palmisani e Rossi (1986), Bini Smaghi e Vona (1986)) 
mostrano valori intorno a 2.
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Appendice - Analisi della stabilità delle funzioni di importazio­
ne

A conclusione di questo capitolo è opportuno soffermarsi sul 
problema della stabilità strutturale dei parametri delle equa­
zioni di importazione presentate nel testo, stimate fino al 
1983.4, negli anni 1984 e 1985, poiché da essi dipendono cru­
cialmente le elasticità delle importazioni alla domanda finale 
come evidenziato dalle equazioni /2.16/ e /2.17/.

Siano, per semplicità, le equazioni stimate simboleggiate 
come :

/A.2.1/ M = X<5 + u

dove X rappresenta la matrice dei regressori di ordine Txk. T 
rappresenta l’intero periodo fino al 1985.4, e quindi T = + T2
dove è il periodo fino al 1983.4 e è costituito dal periodo
1984.1 - 1985.4. Si consideri ora:

/A.2.2/ M = X5 + DXy + v

dove D è una matrice dummy (TxT) a blocchi:

D' = (0 : I )x2

e I è la matrice identità di ordine T?. L’equazione /A.2.2/ 
i2 2rappresenta pertanto la forma non ristretta dell'equazione 

/A.2.1/; la restrizione y = 0 è equivalente a postulare l'as­
senza di mutamenti strutturali nei coefficienti nel sottoperiodo 
T2 data l'opportuna forma della matrice dummy D (1). Sulla base 
di queste considerazioni è possibile verificare statisticamente 
l’accettabilità di tale restrizione/ ovvero, in altri termini, la 
stabilità strutturale dei coefficienti stimati.

Dopo aver stimato le quattro equazioni di importazione fino 
al 1985.4 sono stato calcolati i valori della statistica F per il
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test sulle restrizioni riportati nella tavola 2.3 (2). Per le 
tre equazioni di importazione ad esclusione delle materie agri­
cole questo test suggerisce l'assenza di significative modifiche 
strutturali nel sottoperiodo 1984.1 - 1985.4, mentre per le ma­
terie agricole non è possibile accettare la restrizione y = 0 
nell'equazione /A.2.2./ al livello di confidenza del 95 per cen­
to. Tuttavia un esame più approfondito permette di circoscrivere 
il problema al 1984.4 e 1985.1, trimestri in cui sembrano veri­
ficarsi osservazioni anomale. In effetti, 1 * introduzione di va­
riabili dummy puntuali in coincidenza di queste osservazioni 
consentirebbe formalmente di accettare la forma ristretta 
/A.2.1/ rispetto alla /A.2.2/ anche per le materie agricole. 
Questi risultati pur essendo provvisori indicano pertanto che la 
possibile fonte di instabilità andrebbe forse ricercata in cause 
temporanee, rimandando una verifica definitiva a quando si ren­
deranno disponibili maggiori informazioni campionarie.

Nonostante la non significatività statistica dei coeffi­
cienti differenziali nel sottoperiodo 1984.1 - 1985.4, la stima 
puntuale delle elasticità secondo le formule /2.16/ e /2.17/ del 
testo dipende dai valori dei coefficienti stimati. A fini di 
documentazione la tavola 2.3 riporta pertanto i valori stimati 
della costante e dei coefficienti diretti della variabile di 
attivazione sia nella forma ristretta che in quella non ristret­
ta. Si nota senza alcuna esclusione nella colonna II della tavo­
la 2.3 la non significatività dei coefficienti nel secondo sot­
toperiodo. Questo fatto conferma la conclusione raggiunta più 
sopra sulla base del test F su tutti i coefficienti.
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Tav-, 2.3

Valori stimati dei coefficienti delle equazioni di importazione

! AG ! EN ! MP ! MF

Parte A: Test F
j . i i
i t j t
’ 7,14 (2,53)! 2,0 (2,76) ! 1,99 ( 2,37) 1 1,22 (2,25)
ii i t

Parte B: Costante

! I TT i ì II ! ì ii i ì TT “
I t I I

Forma ! -70 - ! 38 - ! -248 - ! -2596
ristretta ! (-0,8) ! (0,9) !(-5,4) ! (-5,5)

Forma non ! 83 326 ! 66 -380 1-199 -251 1-2739 -1660
ristretta 1(1,0) (0,4)1(1,6) (-1,2)1(-4,1)(-0,4)!(-5,5)(-0,3)

i i i i -

Parte C: coefficiente diretto variabile di attivazione
j - — . - — j _ — y - —
t i i i

Forma ! 0,03 - I 0,32 - » 0,101 - ! 0,336
ristretta 1(6,7) 1(8,6) ! (20,0) 1 (9,6)

Forma non 10,034 0,001 10,29 0,35 ’0,10 -0,027! 0,36 0,065
ristretta 1(7,1) (0,0) 1(7,6) (1,3) !(20,0)(-0,9) ! (9,4) (0,1)

i f t i

Note :

- La tavola si riferisce alle stime ristrette e non ristrette 
delle equazioni di importazioni fino al 1985.4 secondo le formule 
/A.2.1/ e /A.2.2/ nel testo.

- La parte A riporta i valori del test F sulle restrizioni V = 0 
nell’eq. /A.2.2/; in parentesi i valori critici al 95 per cento.

- La parte B riporta i valori stimati della costante e la parte 
C i valori stimati del coefficiente diretto della variabile di 
attivazione simboleggiati nel testo (par. 2.3.2) rispettivamente 
con e per ciascuna equazione.

- Per ogni categoria di beni importati, le colonne I e II ri­
portano rispettivamente i valori dei parametri stimati per 
l’intero periodo e per il sottoperiodo caratterizzato dalla va­
riabile dummy, simboleggiati rispettivamente con 5 e y nella 
/A.2.2/. In parentesi i valori del test t.
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NOte
(1) Ovviamente come caso speciale di questa formulazione del 

problema si ottiene il test di Chow (1960) sulla stabilità di 
tutti i coefficienti. La formulazione /A.2.1/-/A.2.2/ permette di 
verificare non solo la stabilità di tutti i coefficienti, ma 
anche di un sottoinsieme di questi, mediante opportuna ridefini­
zione della matrice D (Maddala (1977)).

(2) Considerando i residui stimati della /2.17/ e della 
/2.18/, il valore della statistica F è stato calcolato come 
(T - 2k)(SSR(u)/SSR(v) - 1)/2k, dove SSR(u) e SSR(v) sono le ri­
spettive somme dei quadrati dei residui.
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Capitolo 3 - L’OFFERTA INTERNA

3.1 - Caratteristiche generali

3.2 - La determinazione dei valori aggiunti

3.3 - Le stime
3.4 - La produzione nel settore della trasformazione industriale

e in quello energetico

3.5 - Il potenziale produttivo nel settore della trasformazione
industriale
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3.1 - Caratteristiche generali

Nei capitoli precedenti sono state esposte le varie, deter­
minanti della domanda aggregata (consumi, investimenti, esporta­
zioni, ecc.). Da queste è possibile ricostruire il prodotto in­
terno lordo in termini reali. Analogamente, modellando in modo 
indipendente l'una dall’altra le varie componenti dell’offerta, 
cioè i valori aggiunti a prezzi costanti dei diversi settori, si 
potrebbe ottenere una stima del PIL reale anche dal lato 
dell’offerta. Questa soluzione era stata adottata in un primo 
momento nel modello, determinando il PIL dal lato della domanda 
e ripartendo la discrepanza tra domanda e offerta aggregata sul­
le diverse componenti dell’offerta utilizzando le rispettive 
quote sul totale. Tale schema presentava però notevoli 
svantaggi. Da un lato, nelle equazioni delle componenti del va­
lore aggiunto l'adattamento ai dati osservati non era sempre 
soddisfacente e molte di queste mostravano un’elevata autocorre­
lazione dei residui. Dall’altro, il sistema di offerta risultava 
di difficile controllabilità, dando luogo a numerosi problemi 
sia in fase di simulazione, sia in fase di previsione.

Per questi motivi tale approccio è stato abbandonato ricor­
rendo invece a uno schema di allocazione dei valori aggiunti 
settoriali sulla base delle componenti di domanda (eq. 3.1). In 
questo modo il PIL viene determinato dal lato della domanda ed è 
poi ripartito esattamente tra le componenti di offerta (eq. 3.2 - 
3.14), Viene quindi eliminata la discrepanza tra le due rico­
struzioni del PIL reale con ovvi vantaggi di trasparenza e faci­
lità di gestione. Il nuovo schema può essere considerato come 
un’applicazione di matrici input-output con coefficienti varia­
bili nel tempo a seconda della composizione della domanda e di 
altri fattori.

Nel secondo paragrafo viene presentato lo schema utilizzato; 
le stime e le conseguenti implicazioni sono illustrate nel terzo 
paragrafo. Dopo aver determinato il valore aggiunto, si considera 
quindi 1’endogenizzazione della produzione industriale nel com-
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parto manifatturiero e in quello energetico (eq. 3.15 - 3.25), 
variabili utilizzate nella parte relativa all * interscambio con 
l’estero. Conclude il capitolo la determinazione del prodotto 
potenziale e della capacità utilizzata nel settore della tra­
sformazione industriale (eq. 3.26 - 3.27).

3.2 - La determinaziOne dei Valori aggiunti

Nei precedenti blocchi del modello sono endogenizzate le va­
rie componenti di domanda: i consumi delle famiglie (CFIRD), i 
consumi collettivi (COCORD), gli investimenti in impianti e 
macchinari (IMATRD), gli investimenti in costruzioni (ICOTRD), 
la variazione delle scorte (VSCRD) e le esportazioni di beni e 
servizi (ESPRD), oltre alle importazioni di beni e servizi 
(IMPRD). Si ha quindi l’identità:

/3.1/ PILRD = CFIRD + COCORD + IMATRD + ICOTRD + VSCRD
+ ESPRD - IMPRD

Nel blocco della finanza pubblica (capitolo 7) sono spiegate 
le imposte indirette nette sulla produzione (IINERD), quelle 
sulle importazioni (IIIMRD), e il valore aggiunto della pubblica 
amministrazione (VAPAPRD) cui è legato, con un rapporto storico, 
quello degli altri servizi non destinabili alla vendita 
(VAPNARD). Sulla base di queste variabili si ottiene quindi il 
valore aggiunto al costo dei fattori, a prezzi costanti, per il 
settore dei beni e servizi destinabili alla vendita (1):

/3.2/ VACPRRD = PILRD - VAPAPRD - VAPNARD - IIIMRD - IINERD

La /3.2/ è anche equivalente a:

/3.3/ VACPRRD = VACAGRD + VACENRD + VACMFRD + VACICRD
+ VACDLRD + VACLFRD - SBIRD
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dove VACAGRD è il valore aggiunto dell’agricoltura, VACENRD 
dell'energia, VACMFRD dell’industria della trasformazione, VA- 
CICRD delle costruzioni, VACDLRD dei servizi destinabili alla 
vendita al netto della locazione dei fabbricati, VACLFRD della 
locazione dei fabbricati, tutti al costo dei fattori e al lordo 
dei servizi bancari imputati, SBIRD.

E’ ora necessaria la definizione di uno schema che ripar­
tisca la somma dei valori aggiunti nelle varie componenti. Se si 
disponesse dei dati necessari ricavabili da un’opportuna tavola 
input-output, il valore aggiunto di ciascun settore potrebbe 
essere determinato data la composizione della domanda:

/3.4/ VA. = a .CFIRD + a .COCORD + « .IMATRD 
3 1 r 3 r 1 f J

+ a. .ICOTRD + a- .VSCRD + a, .ESPRD + a_ .IMPRD 4,J 5,] 6,1 l,j

A parte problemi statistici (multicollinearità, eterosche- 
dasticità, ecc.) la /3.4/ potrebbe essere stimata sulla base dei 
nostri dati; essa presenta però lo svantaggio di imporre a prio­
ri valori dei coefficienti input-output costanti lungo tutto 
il periodo di stima. Dividendo entrambi i membri dell’equazione 
/3.4/ per la somma del valore aggiunto dei beni e servizi desti­
nabili alla vendita, si ottengono le quote di ciascun settore 
sul totale (qj = VAj/VACPRRD); possibili variazioni nel corso del 
tempo sono state colte con l'introduzione di due trend, di cui 
uno quadratico, e della capacità utilizzata, attribuendo quindi 
a queste variabili effetti sui coefficienti input-output e sulla 
composizione delle divers componenti di domanda, cosicché si 
sono stimate equazioni del tipo:

/3.5/ q. = /}„ . + /J. .TREND + /J .TREND + /J- .CPUMFD
j ut j 1/ j z, j f 3

+ R . (CFIRD/VACPRRD) + p .(COCORD/VACPRRD) -J- / J f 3
+ p. .(IMATRD/VACPRRD) + p .(ICOTRD/VACPRRD) 

J 9 J 4 ? 3
+ Fr 4 (VSCRD/VACPRRD) + p, . ( ESPRD/VACPRRD) 

3
+ P7 j ( IMPRD/VACPRRD)
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Moltiplicando entrambi i membri della /3.5/ per VACPRRD e date 
la /3.1/ e la /3.2/, si ottiene:

/3.6/ VA. = ó. .CFIRD + 8 .COCORD + <S_ .IMATRD3 4-, J , 3 r 3
+ 8 .ICOTRD + 8- .VSCRD + 8C .ESPRD4,3 5,3 6,J
+ 57,jIMPRD + 

dove
o

5i j = ^0 j + jTREND + $2 jTREND + £3 jCPUMFD + Pi j

per i = 1, ..., 7, e
9

6o j ( ^0 j + ^1 jTREND + ?>2 jTREND + £3 jCPUMFD) (VACPRRD-PILRD)

Quest'ultimo è un termine residuo che potrebbe essere ulterior­
mente ripartito, a fini esplicativi, tra le diverse componenti di 
domanda f inale.

In base a questa formulazione, ciascun valore aggiunto di­
pende dalle varie componenti di domanda; il coefficiente che 
collega ciascuna di queste al valore aggiunto non è però costante 
ma varia in funzione dei trend temporali e della capacità uti­
lizzata. Quest'ultima coglie effetti di natura ciclica che pos­
sono derivare da tensioni dal lato dell’offerta/ mentre il trend 
quadratico approssima cambiamenti strutturali in modo più sod­
disfacente di un semplice trend lineare potendo dare origine a 
un pattern più attenuato nel corso del tempo.

Nel caso della stima con minimi quadrati ordinari di equa­
zioni quali la /3.5/ la presenza delle stesse variabili esplica­
tive in tutte le equazioni assicura automaticamente il rispetto 
del vincolo che la somma delle quote dei valori aggiunti torni 
all’unità, cioè:

/3.7/ £q = 1
j J

Naturalmente nella /3.7/ i servizi bancari imputati compaiono con
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il segno negativo perché sono sottratti al valore aggiunto al 
lordo dei beni e servizi destinabili alla vendita. L’equazione 
/3.5/ ha costituito la base su cui si è condotta la ricerca del­
la specificazione empirica che viene discussa nel prossimo pa­
ragrafo.

3.3 - Le stime

Le stime delle equazioni /3.5/ non si sono rivelate del tut­
to soddisfacenti per la presenza di elevata multicollinearità tra 
i regressori e, in qualche caso, anche di autocorrelazione nei 
residui. Si è quindi proceduto, da un lato, a restringere gra­
dualmente a zero le variabili non significative e con coeffi­
cienti in valore molto vicini a zero e a introdurre, dall’altro, 
alcune variabili dummies per tenere conto di osservazioni anoma­
le. Differenze nell’insieme dei regressori per le varie equazio­
ni implicano, come è noto, che la stima con il metodo dei minimi 
quadrati ordinari non assicuri più il rispetto del vincolo /3.7/. 
Sono quindi stati imposti esplicitamente vincoli tra le equazio­
ni con 1*impiego dei minimi quadrati ristretti, in modo tale che 
la somma delle costanti torni all’unità e i coefficienti di tutte 
le altre variabili sommino zero. Sulla base dei consueti criteri 
di adattamento, di assenza di autocorrelazione dei residui e 
della plausibilità dei coefficienti impliciti input-output si è 
condotta la specification search. Ciò ha portato a utilizzare i 
consumi aggregati anziché la loro suddivisione tra consumi delle 
famiglie e collettivi; inoltre, è stata imposta una restrizione 
su un parametro nell’equazione della quota del valore aggiunto 
in agricoltura per portare a un valore e un segno coerenti con 
gli a priori il coefficiente input-output relativo agli investi­
menti in macchinari. Le equazioni stimate in questo blocco (eq. 
3.8 - 3,14) sono quindi:
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variabile variabili
dipendente esplicative
VACAGRD/VACPRRD: C, CFIRD + COCORD, IMATRD, ESPRD, IMPRD, VSCRD, 
(agricoltura) CPUMFD, TREND2

2 VACENRD/VACPRRD: C, CFIRD + COCORD, IMATRD, ESPRD, TREND, TREND 
(energetico)

VACMFRD/VACPRRD: C, CFIRD + COCORD, IMATRD, ICOTRD, ESPRD, 
(trasform. ind.) IMPRD/ VSCRD, CPUMFD, TREND, TREND2

VACICRD/VACPRRD: C, CFIRD + COCORD', IMATRD, ICOTRD, ESPRD, 
(costruzioni) IMPRD, VSCRD, TREND, TREND2

VACDLRD/VACPRRD : C, CFIRD + COCORD, IMATRD, ESPRD, IMPRD, CPUMFD, 
(dest.alla vend.) TREND2

VACLFRD/VACPRRD: C, CFIRD + COCORD, ESPRD, IMPRD, VSCRD, TREND, 
(locaz. fabbr.) TREND^

SBIRD/VACPRRD: C, IMATRD, ESPRD, IMPRD, VSCRD
(serv.banc.imp.)

Si noti che l’assenza di una componente di domanda in un’equa­
zione non implica un coefficiente di attivazione (ó. .) pari a 

f j
zero, ma indica solo che nella /3.6/ p. . = 0 nella derivazione 
di ói,j' 1,3

I risultati delle stime fino al 1983.4 sono generalmente 
buoni in termini di adattamento e due sole equazioni presentano 
evidenza di autocorrelazione nei residui, non eccessivamente 
grave in questo caso data la caratteristica di equazioni stati­
che. Riconducendo i valori stimati dalle quote ai valori aggiunti 
effettivi si ottengono i risultati riportati nella tavola 3.1.
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Tavola 3.1

Adattamento delle equazioni stimate 
in termini di livelli di valore aggiunto 

(Stime fino all*1983.4)

Settori Indici di adattamento

r RMSE%

Agricoltura 0.96 2.28
Energia 0.93 1.79
Costruzioni 0.99 0.35
Trasformazione industriale 1.00 0.62
Serv. dest. netti locaz. 1.00 0.28
Locazione fabbricati 0.97 0.99
Servizi bancari 0.97 2.78

r: coefficiente di correlazione; RMSE%: radice del­
l'errore quadratico medio in percentuale.

Cap. 3

In tre casi, e per i principali settori (trasformazione, 
servizi e costruzioni)/ l'errore quadratico medio è sensibilmen­
te inferiore all’l per cento; esso non è, invece, trascurabile 
per l’agricoltura e il comparto energetico, settori di dimensio­
ni modeste e caratterizzati da una notevole erraticità.

Nella tavola 3.2 sono riportati (trascurando i termini 
della /3.6/) i valori del coefficienti input-output impliciti 
nelle stime per la media del 1978, ultimo anno per il quale è 
disponibile una matrice ufficiale.

Il requisito generale che si vorrebbe soddisfatto è che tut­
te le componenti di domanda abbiano un coefficiente non negativo, 
ad eccezione delle importazioni per cui vale il requisito oppo­
sto. Queste condizioni, come si può vedere dalla tavola 3.2, 
sono soddisfatte tranne che per pochi valori marginalmente in­
feriori allo zero ma non significativamente diversi da esso. 
Dalla tavola 3.2 si rileva che i coefficienti ottenuti sono vi­
cini come ordine di grandezza a quanto si può ricavare dalla 
matrice input-output del 1978; in particolare risultano non si­
gnificativamente diversi da zero tutti quei coefficienti che



Tav. 3.2

coefficienti input-output derivati dalle stime 
Media dell'anno 1978

Settori Componenti di domanda

Cons. Invest. Invest. Esport. Import. variaz
totali in macch . in costr • scOtte

Agricoltura .14 -.01 .34 .01 .01 .04
Energia .02 -.01* 0* .05 0 0*
Costruzioni .02 .05 .44 .03* -.02* .02*
Trasformaz. 
industriale .37 .87 .15 .72 -.77 .78
Servizi dest. 
netti loc. .39 .12 .12 .20 -.10 .12
Locazione 
fabbricati .08 -.03* -.03* -.01* -.03* 0*
Servizi 
bancari .02 -.01* .02* .01 .08 -.05

Cap. 3

* Valori nulli nella matrice I/O del 1978.
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nella matrice sono nulli (indicati nella tavola con un 
asterisco). Per quanto riguarda i vari settori emerge chiaramente 
come il valore aggiunto della trasformazione industriale sia 
attivato in modo particolare dagli investimenti in macchinarit 
dalle esportazioni e dalla variazione delle scorte, al netto di 
una rilevante componente di importazioni. I servizi destinabili 
alla vendita sono spiegati principalmente dai consumi complessi­
vi, mentre le costruzioni vengono a dipendere quasi esclusiva­
mente dagli investimenti nel settore. Infine, il comparto agri­
colo presenta coefficienti di attivazione significativi per 
i consumi totali, la variazione delle scorte e anche per gli in­
vestimenti in costruzioni; quest'ultimo valore, particolarmente 
elevato, potrebbe essere però anche attribuibile a fenomeni di 
multicollinearità nelle stime (2).

Estendendo il periodo di stima al quarto trimestre del 1985 
si rileva tuttavia una notevole instabilità nei coefficienti, 
confermata dai risultati delle simulazioni statiche. In partico­
lare emerge una forte sottostima del valore aggiunto dei servizi 
destinabili alla vendita e una pari sovrastima per la trasforma­
zione industriale, mentre per gli altri settori non vi sono evi­
denze di cambiamenti significativi. Questo fenomeno era già pre­
sente nella specificazione precedentemente adottata; per tenerne 
conto si è ristimato il sistema di offerta fino al quarto tri­
mestre del 1985 introducendo, per i soli settori dei servizi 
destinabili alla vendita e della trasformazione industriale, 
delle variabili dummy sui consumi totali, gli investimenti in 
impianti e macchinari e il termine di trend quadratico. Con 
queste modifiche le stime sono tornate ad essere soddisfacenti 
in termini di adattamento complessivo e di stabilità dei coeffi­
cienti. L’effetto delle variabili dummy appare però partico­
larmente rilevante. Nei servizi la dummy sul trend, che modifica 
tutti i coefficienti input-output, è positiva così come quella 
sugli investimenti in macchinari, mentre è negativa la dummy sui 
consumi totali. Naturalmente per il caso della trasformazione in­
dustriale si hanno gli stessi risultati con il segno opposto.
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Le implicazioni delle stime estese al quarto trimestre del 
1985 in termini di coefficienti input-output sono presentate 
nella tavola 3,. 3. Per la trasformazione industriale i coeffi­
cienti di attivazione degli investimenti in macchinari, delle 
esportazioni e della variazione delle scorte passano, rispetti­
vamente, da 0,87 a 0,60, da 0,72 a 0,64 e da 0,78 a 0,67. Varia­
zioni di pari entità ma di segno opposto si hanno per i servizi 
destinabili alla vendita. I coefficienti di attivazione dei con­
sumi rimangono invece approssimativamente stabili per entrambi i 
comparti. Una possibile interpretazione di questi risultati, non 
inattesi per il segno ma certamente per l’entità del fenomeno, è 
che nel biennio 1984-1985 si sia accentuato il processo di ter­
ziarizzazione dell’economia italiana, già iniziato alla fine 
degli anni settanta con il crescente passaggio ai servizi di 
tutta una serie di attività svolte in precedenza all’interno del 
settore industriale (elaborazione dati, sicurezza, contabilità, 
ecc. ). Desta tuttavia perplessità il fatto che questo fenòmeno 
venga colto nelle stime in modo repentino tra un anno e l’altro, 
quasi a indicare una discontinuità nelle serie statistiche uti­
lizzate .

3.4 - La produzione nel settore della trasforinazione industriale 
e in quello energetico

La determinazione della produzione del settore energetico 
e del settore manifatturiero viene effettuata, dopo quella dei 
corrispondenti valori aggiunti, sulla base dei coefficienti in­
put-output, secondo la semplice formula:

/3.9/ Q± = <^iVAi i = EN, MF

dove è il reciproco del rapporto fra valore aggiunto e produ­
zione complessiva del settore, valutata al netto delle transa­
zioni intrasettoriali. , La scelta di considerare la produzione al
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Tav. 3.3

Coefficienti input-output derivati dalle stime Media delVanno 1985

Settori Componenti di domanda

Cons. 
totali

Invest. 
in macch.

Invest. 
in costr.

Esport. Import. variaz 
scorte

Agricoltura .15 -.02 .23 -.02 0 .01
Energia .02 -.02 0 .04 0 0
Costruzioni .02 -.01 .53, .01 -.01 .01
Trasformar. 
industriale .39 .64 .11 .68 -.69 .72
Servizi dest. 
netti loc. .38 .50 .19 .30 -.19 .19
Locazione 
fabbricati .07 -.05 -.05 0 -.02 0
Servizi 
bancari .02 .04 .02 .01 .08 -.06
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netto delle transazioni intrasettoriali è stata dettata dall’in­
teresse nel modello per i settori energetico e della trasforma­
zione industriale intesi come un unicum, le cui relazioni si 
svolgono esclusivamente con gli altri settori dell'economia. 
Considerare esplicitamente le transazioni intrasettoriali avreb­
be solo complicato la struttura delle equazioni senza aggiungere 
ulteriori elementi di interpretazione.

Il coefficiente nella /3.9/ è trattato in modo differente 
nei due settori. Infatti, per il settore energetico (eq. 3.19 - 
3.20) non è stato effettuato alcun tentativo di spiegazione eco­
nometrica, anche in considerazione delle difficoltà intrinseche 
nel modellare la tecnologia di trasformazione da fonti primarie 
a fonti secondarie sulla base di fattori economici endogeni. 
Pertanto, il coefficiente input-output è mantenuto esogeno e 
costante nelle fasi di simulazione, coerentemente con una ipote­
si di tecnologia Leontief, e quindi non reattiva nel breve pe­
riodo a variazioni di prezzo.

Si ha quindi l'identità della produzione espressa come 
somma di valore aggiunto (VACENRD) e inputs intermedi (XIENRD):

/3.10/ QNENRD = VACENRD + XIENRD

dove gli inputs intermedi sono identicamente uguali al prodotto 
del coefficiente input-output (XIENCOE, esogeno) per la produ­
zione :

/3.11/ XIENRD = XIENCOE•QNENRD

Risolvendo la /3.10/ e la /3.11/ si ottiene infine:

/3.12/ QNENRD = 1/(1 - XIENCOE) • VACENRD

che è la formulazione del tipo /3.9/ per il settore energetico.
Per il settore della trasformazione industriale (eq. 3.21 - 

3.25) vengono, invece, distinti due tipi di inputs intermedi per
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la produzione: inputs di energia e inputs di materiali. Mentre 
per questi ultimi valgono le stesse considerazioni svolte in 
precedenza e quindi il rapporto fra inputs di materiali e produ­
zione è esogeno, il coefficiente input-output per gli inputs di 
energia è stato modellato esplicitamente in funzione di variabi­
li economiche.

La formulazione adottata pud essere ricondotta a una speci­
ficazione della tecnologia a elasticità di sostituzione costante 
(CES), coerentemente con le ipotesi formulate per la domanda 
degli altri fattori produttivi (capitale e lavoro: si vedano, 
rispettivamente, i capitoli 1 e 4). Infatti, assumendo separabi­
lità fra le decisioni relative agli inputs originari (capitale e 
lavoro) e agli inputs intermedi (energia e materiali), è possi­
bile ipotizzare un secondo stadio della funzione di produzione 
in cui si determini il rapporto energia/produzione in funzione 
di prezzi relativi, secondo l’usuale schema di ottimizzazione. 
Semplificando la parametrizzazione CES (intrinsecamente non-li- 
neare) è possibile definire la domanda di energia come fattore 
di produzione:

/3.13/ XEMFRD = (PQMFD/PXEMFD)° QNMFRD

dove XEMFRD rappresenta 11 input di energia, QNMFRD la produzione, 
Z fattori di breve periodo, cr l’elasticità di sostituzione fra 
l’energia e gli altri inputs che appare come esponente del ter­
mine di prezzi relativi (prezzo output su costo unitario 
dell1 energia).

Nella sua forma empirica la /3.13/ è stata specificata in 
termini logaritmici (eq. 3.21), con un ritardo distribuito sul 
termine di prezzi relativi ottenendo un'elasticità di sostitu­
zione significativamente differente da zero e dall’unità (e cioè, 
rispettivamente, da tecnologie Leontief o Cobb-Douglas) con un 
valore modesto (0,4) in linea con altre stime comparabili. Com­
pleta l'equazione, al fine di cogliere aspetti pro-ciclici 
del11 utilizzo di energia connessi con l’esistenza di costi
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fissi, la variazione dell1 output come fattore di breve periodo 
(simboleggiato con Z nella /3.13/).

3.5 - Il potenziale produttivo nel settore della trasformazione 
industriale

Il grado di utilizzo degli impianti svolge un ruolo fonda­
mentale all'interno del modello rappresentando tensioni di breve 
periodo dal lato dell’offerta. Come tale la capacità utilizzata 
entra nelle equazioni di determinazione del commercio con l'este­
ro, dei prezzi e della domanda di lavoro oltreché, come appena 
visto, dei valori aggiunti settoriali. Dopo aver esaminato la 
determinazione del prodotto effettivo rimane quindi da spie­
gare il prodotto potenziale. Il problema dell'endogenizzazione 
del potenziale produttivo non è, tuttavia, di facile soluzione.

In un primo momento, seguendo l'esempio di altri modelli
(3) r si è tentato di derivare il prodotto potenziale partendo 
dalle stime della funzione di investimento discussa nel capitolo 
1. L'equazione infatti fornisce delle stime dei coefficienti 
ottimali capitale-prodotto che potrebbero essere in linea di 
principio utilizzati per ottenere il potenziale produttivo. Pro­
cedendo lungo questa strada, tuttavia, si sono incontrati nume­
rosi ostacoli, legati, da un punto di vista statistico, al fatto 
che il potenziale si riferisce al settore della trasformazione 
industriale e l'equazione degli investimenti all’intera economia 
al netto dell’energia e, da un punto di vista sostanziale, alla 
difficoltà di imporre completa coerenza tra gli investimenti 
effettivi dei diversi vintages e i rapporti capitale/prodotto 
impliciti nelle stime dell'equazione degli investimenti. Si è 
quindi preferito partire dall'approssimazione della capacità 
desiderata (cfr. la /1.21/), riferita in questo caso al settore 
della trasformazione industriale:
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d n
/3.14/ DQ?J = I 0.Q .

r i=0 1 1
Nel caso di deprezzamento costante, si ha:

d * */3.Ì5/ Dq£ = Qt - (1-8)0^..!

★dove Q è il prodotto potenziale desiderato cui corrisponde l’in­
vestimento pianificato per il tempo t. Uguagliando la /3.14/ e la 
/3.15/ e risolvendo per Q si ottiene:

/3.16/ 0* - ,|o di Qt.i + li-ilo*.!

oo . n
= I (1-5)3 « Q

j=l i=l
00

= Z 7S Qt_s s=0 S S

che, in un’approssimazione logaritmica, con un numero di ritardi 
finito e correzione per autocorrelazione del primo ordine (4), è 
la relazione utilizzata nella stima (eq. 3.26) . I risultati di 
stima sono nel complesso soddisfacenti; la struttura dei ritardi 
è rappresentata dalla figura 3.1 e mostra un adeguamento molto 
graduale del valore aggiunto potenziale a quello passato con un 
aggiustamento che si completa nell'arco di tre anni.

Il rapporto tra valore aggiunto effettivo e valore aggiunto 
potenziale (eq. 3.27) produce quindi la misura di capacità uti­
lizzata (5) che entra in numerosi altri settori del modello e in 
particolare nella determinazione degli scambi con l'estero (cap. 
2), della domanda di lavoro (cap. 4) e dei prezzi (cap. 5).
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NOte
(1) Nel modello la /3.2/ è stata corretta per la discrepanza 

(DISBISR) tra il valore aggiunto dell'industria in senso stretto 
qui calcolato e quello ufficiale dell’ISTAT (pari a zero in me­
dia d’anno per la trasformazione industriale e all’incirca co­
stante per l'energia dopo il 1974: cfr. l’Appendice statistica).

(2) Si ricorda che nella matrice input-output non è disponi­
bile la disaggregazione tra investimenti in impianti, macchinari 
e mezzi di trasporto e investimenti in costruzioni.

(3) Cfr., ad esempio, Metric (1981).
(4) Come è noto la capacità produttiva dell’industria è de­

finita nei dati in termini di produzione (cfr. Signorini 
(1986)). Tuttavia, poiché nel modello è il valore aggiunto ad 
essere impiegato in modo principale, si è preferito definire il 
prodotto potenziale in termini di questa variabile anziché in 
termini di produzione. Il valore aggiunto potenziale è stato 
ottenuto come:

VAMFPOT = VACMFRD/(CPUMFD/100)

(5) Occorre precisare che il potenziale ottenuto in termini 
di valore aggiunto è diverso dal potenziale che è alla base del 
calcolo della capacità utilizzata. Tale differenza è attribuibi­
le al fatto che l’indice di produzione utilizzato nel calcolo 
della capacità è un indice rettificato e destagionalizzato, 
mentre il valore aggiunto endogenizzato nel modello è non retti­
ficato e destagionalizzato poiché, ovviamente, deve essere messo 
in relazione con variabili non rettificate per il numero di 
giornate lavorative.
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Capitolo 4 - IL MERCATO DEL LAVORO

4.1 - Caratteristiche generali
4.2 - La domanda di lavoro: disaggregazione settoriale

4.2.1 - La domanda di lavoro nell’industria della trasfor­
mazione

4.2.2 - Gli orari di fatto e l'occupazione nella trasfor­
mazione industriale

4.2.3 - La domanda di lavoro negli altri settori
4.2.4 - La Cassa integrazione guadagni

4.3 - L'offerta di lavoro
4.3.1 - Tassi di partecipazione maschile e femminile
4.3.2 - Forze di lavoro e disoccupazione

4.4 - Effetti sull’occupazione di variazioni del prodotto e del
costo del lavoro

4.5 - Effetti sul tasso di disoccupazione di variazioni della do­
manda di lavoro
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4.1 - Caratteristiche generali

Nel modello si è scelto di procedere a una disaggregazione 
abbastanza ampia della domanda di lavoro in modo da mettere in 
luce la diversa influenza settoriale del progresso tecnologico, 
dei prezzi relativi e delle variazioni dell1 output, oltre che 
tenere conto di diverse velocità di aggiustamento. Si è quindi 
spiegata la domanda di lavoro per cinque settori (agricoltura, 
energia, trasformazione industriale, costruzioni e servizi de­
stinabili alla vendita), compiendo un’analisi più dettagliata 
per la trasformazione industriale, per la quale, oltre alla do­
manda di ore lavorate, sono stati endogenizzati anche il ricorso 
alla Cassa integrazione guadagni, gli orari medi e la riparti­
zione tra occupati dipendenti e totali. Il maggiore sforzo di 
analisi rivolto a tale settore si spiega, oltre che con il ruolo 
centrale che ancora svolge all’interno della nostra economia, 
anche con la maggiore disponibilità di informazioni statistiche.

Dal lato dell’offerta si è proceduto a endogenizzare il 
tasso di attività maschile e femminile; il considerarli come 
variabili esogene non avrebbe permesso di cogliere la loro reat­
tività alle condizioni generali del mercato del lavoro, facendo 
venire meno uh elemento essenziale per la corretta valutazione 
del ciclo economico. Dati i rilevanti cambiamenti intervenuti 
negli ultimi anni nella partecipazione al lavoro tra le varie 
componenti si è preferito disaggregare l'analisi per sesso; 
l’impossibilità di disporre di serie storiche continue sull'of­
ferta di lavoro distinte per età non ha permesso questa ulterio­
re importante suddivisione.

All'interno del blocco svolgono un ruolo fondamentale 
la dinamica del prodotto, i prezzi relativi e il progresso tec­
nologico. La trattazione dei primi due fattori è esaurientemente 
compiuta all’interno del modello; il progresso tecnico è invece 
esogeno. Esso riveste un ruolo importante nel settore manifattu­
riero in tutto l’arco di tempo considerato.

Altri fattori rilevanti per il mercato del lavoro italiano

Cap. 4



127

sono rappresentati da vincoli e comportamenti socio-economici di 
cui si è in parte tenuto conto mediante processi di aggiustamen­
to graduale ai valori desiderati; si è anche fatto uso di varia­
bili che li rappresentano direttamente (assenteismo, ore perse 
per sciopero). Si è inoltre tenuto conto dei cambiamenti signi­
ficativi che si sono avuti, in particolare a partire dal 1980, 
per il settore della trasformazione industriale (Cassa integra­
zione e orari medi).

Nel prossimo paragrafo vengono considerati lo schema di 
determinazione della domanda di lavoro e le stime ottenute. A 
questo segue la spiegazione dell'offerta di lavoro e del tasso 
di disoccupazione. Vengono quindi illustrati alcuni esercizi di 
simulazione del singolo blocco tesi a mostrare gli effetti 
sull’occupazione di variazioni del prodotto e del costo del la­
voro. Gli esercizi di simulazione sono chiusi con la valutazione 
dell’impatto di variazioni della domanda di lavoro sul tasso di 
disoccupazione. L*ultimo paragrafo è dedicato ai limiti dello 
schema attuale e a possibili sviluppi.

4.2 - La domanda di laVoro: disaggregazione settoriale

Le differenze fondamentali esistenti nei mercati in cui 
operano le aziende dei vari settori economici, hanno indotto a 
disaggregare la domanda di lavoro per un ampio numero di compar­
ti produttivi (agricoltura, energia, costruzioni, trasformazione 
industriale e servizi destinabili alla vendita). La trasforma­
zione industriale è certamente il settore il cui comportamento è 
più vicino alle tradizionali ipotesi di massimizzazione dei pro­
fitti o di minimizzazione dei costi; in condizioni non troppo 
diverse operano probabilmente le costruzioni. I servizi destina­
bili alla vendita presentano al loro interno ampi settori con­
trollati in buona parte dallo Stato (trasporti e comunicazioni) 
o soggetti a varie forme di regolamentazione (commercio, alber­
ghi, credito e assicurazioni), nei quali è inoltre in gran parte
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assente ogni concorrenza con l’estero; ne fa comunque parte una 
elevata quota di imprese controllate da imprenditori privati il 
cui comportamento può essere modellato secondo principi ottimiz­
zanti. Diverso è, invece, il caso del settore energetico e 
dell’agricoltura. Il primo comparto è quasi totalmente pubblico, 
mentre in agricoltura la maggioranza degli occupati è in condi­
zione autonoma (oltre il 60 per cento) e svolge, almeno in 
parte, anche altri lavori.

Un secondo ordine di problemi è dato dalla disponibilità 
di adeguate serie statistiche; solo nel caso dell’industria si 
dispone di dati sulle ore lavorate, mentre in tutti gli altri 
casi le informazioni disponibili riguardano solo l'occupazione.

Sulla base di tali considerazioni, si è quindi deciso di 
stimare equazioni di domanda derivanti esplicitamente da pro­
cessi di ottimizzazione per la trasformazione industriale e i 
servizi destinabili alla vendita, impiegando come variabile di­
pendente, rispettivamente, il monte ore e l'occupazione; per le 
costruzioni, il comparto energetico e l’agricoltura, l'occupazio­
ne viene, invece, determinata dalla semplice inversione di fun­
zioni di produzione. Poiché tra i lavoratori autonomi sono pre­
senti nella realtà italiana casi rilevanti di occupazione margi­
nale o di disoccupazione nascosta, per tutti i settori, ad ecce­
zione di quello agricolo, è stata determinata 1 * occupazione alle 
dipendenze. Nel caso dell'agricoltura, invece, dato il ridotto 
rilievo di questa variabile, si è spiegata la dinamica dell’occu­
pazione complessiva, tenendo conto, peraltro, delle caratteri­
stiche fortemente anomale del settore cte risente anche 
dell'influenza di fattori diversi da quelli considerati tradi­
zionalmente nelle equazioni di domanda di lavoro.

In quanto segue si considererà prima la determinazione delle 
ore lavorate, dell1orario medio e dell’occupazione nella tra­
sformazione industriale (eq. 4.1 - 4.6) e quindi la determina­
zione dell’occupazione negli altri settori e il ricorso alla 
Cassa integrazione (eq. 4.7 - 4,12). Il blocco è completato da 
13 ulteriori identità che determinano mediante rapporti storici
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la ripartizione tra occupati dipendenti e autonomi nei settori 
diversi dalla trasformazione industriale e definiscono alcune 
variabili necessarie in altri blocchi del modello (eq. 4.13 - 
4.25).

4.2.1 - La domanda di lavoro nell'industria della trasfOrinazione

Come già esposto nel paragrafo precedente, per la trasforma­
zione industriale si è scelto di specificare la domanda di lavo­
ro in termini di monte ore complessivo, poiché 11 input di lavoro 
che entra nel processo produttivo è il monte ore effettivamente 
prestato (1). Nella specificazione si è cercato di mantenere la 
congruenza tra l'equazione degli investimenti in macchinari 
dell’intera economia al netto del comparto energetico (cfr. il 
capitolo 1) e la domanda di lavoro della trasformazione indu­
striale (2). Per questo si è partiti dall'ipotesi di una tecno­
logia CES, la stessa impiegata per gli investimenti, derivando 
la funzione di domanda di lavoro come soluzione di un problema 
di minimizzazione dei costi. Per quanto riguarda i prezzi rela­
tivi dei fattori, si è seguita la stessa procedura di costruzio­
ne dei dati già descritta per gli investimenti, utilizzando, 
però, i dati relativi alla trasformazione industriale.

Partendo da una funzione CES:

/4.V Q = A(b1K-/} + b2L-/5 )"1//3

dove Q è il prodotto, L il lavoro in unità di efficienza, K il 
capitale, /j il parametro di sostituzione (uguale a (1- a)/a nella 
/1.13/), b^ e b2 t Parametri distributivi9 A il parametro di 
scala. Applicando il lemma di Shephard nella consueta proce­
dura di minimizzazione dei costi, si ottiene:

/4.2/ log(L) = a + log ( MINHMF/w/ + log(Q) - yt
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dove w è il costo del lavoro in termini di unità di efficienza, 
pari al costo del lavoro effettivo moltiplicato per il fattore 
di progresso tecnico e e MINHMF, il costo minimo della tra­
sformazione industriale, è definito come:

_1_
/4.3/ MINHMF = [b*r(1”°r) + b*w( 

dove b* = b^, b2 = 1 - b*, e r è il costo d'uso dell’ultimo 
vintage di capitale.

La /4.2/ è quindi la relazione da cui si è partiti nella 
stima della domanda di ore lavorate nel settore della trasforma­
zione industriale (L = MOHMFD). Si è imposto per l’elasticità di 
sostituzione il valore ottenuto nella stima della funzione di 
investimento, v - 0,9. Nella definizione di MINHMF e di w = 
RHMF70 (eq. 4.1 - 4.2) sono stati tuttavia cambiati i parametri * ★ del progresso tecnico, yr e delle quote distributive e 
poiché ora ci si riferisce al settore della trasformazione indu­
striale e alle ore lavorate. Il termine di prezzi relativi è 
stato introdotto con un lungo ritardo distribuito per tenere 
conto dell'esistenza di diversi vintages di beni capitali uti­
lizzati nella produzione. Inoltre, si è incluso un termine non 
lineare nella capacità utilizzata (CPUMFD) pari a:

/a a/ v i ,CPUMFD. , CPUMFD./4.4/ X = log(-ì55-) + log(e----^-)

dove e è una costante. La relazione /4.4/ è crescente fino a 
un massimo pari a e /2 e successivamente diminuisce. Il termine X 
dovrebbe quindi permettere di tenere conto sia degli effetti 
positivi sulla produttività indotti dalla diminuzione della 
rilevanza di fenomeni di labour-hoarding nell’inizio della fase 
espansiva del ciclo, sia di quelli negativi che si verificano 
quando per soddisfare una domanda crescente è necessario mettere 
in produzione lavoratori e macchine via via meno efficienti (3).
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Il valore del parametro e determina il punto di massimo, e 
quindi implicitamente il livello di capacità in cui la produtti­
vità marginale inizia a decrescere. Nella stima (eq. 4.3) i pa- 

★rametri y, b^ ed e sono stati determinati per scanning minimiz­
zando la somma dei quadrati dei residui della regressione, otte­
nendo per il progresso tecnico un valore (0,011) superiore a 
quello della funzione di investimento (4), a conferma del fatto 
che qui si considera la produttività oraria e non quella pro ca­
pite, e per le quote distributive valori di 0,34 e 0,66, rispet­
tivamente per il capitale e il lavoro, in sostanziale accordo 
con i dati aggregati di contabilità nazionale. Il termine di 
capacità utilizzata risulta molto importante, con il previsto 
segno negativo e con un coefficiente molto elevato in valore 
assoluto. Da ciò deriva che un aumento del grado di utilizzo ha 
un forte effetto pro-ciclico iniziale sulla produttività oraria 
che tende poi a essere riassorbito nel corso del tempo. Il para­
metro e è risultato pari a 2,4 che implica come la produttività 
marginale sia crescente fino al livello del 120 per cento della 
capacità utilizzata per poi declinare. Valori così elevati sono 
in accordo con quanto già ottenuto in modelli econometrici di 
altri paesi e mostrano come, delle due influenze considerate in 
precedenza, domini largamente l'effetto del labour-hoarding.

Si è inoltre verificata e imposta l'elasticità unitaria 
rispetto all1 output (5), misurato in termini di valore aggiunto, 
così come, nel lungo periodo, quella del termine di prezzi rela­
tivi (MINHMF/RHMF7 0) , che esplica il suo effetto nell’arco di un 
quinquennio.

4.2.2 - Gli orari di fatto e l'occupazione nella trasformazione 
industriale

Dopo 1'endogenizzazione della domanda di lavoro nella tra­
sformazione industriale effettuata in termini di monte ore, 
si è deciso di determinare l’orario medio per addetto ottenendo 
l’occupazione come rapporto tra le due grandezze precedenti (eq.
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4.4 e 4.5) .
Per arrivare alla determinazione degli orari medi si è ipo­

tizzato che le imprese adeguino l’orario di fatto (h) a11*orario 
contrattuale (HC) con fluttuazioni di breve periodo determinate 
dalle condizioni di domanda. Un tale schema può anche essere 
ottenuto in base a una tradizionale funzione di produzione con 
un processo di minimizzazione dei costi (6). Partendo quindi da 
un valore ottimale dell’orario uguale all'orario contrattuale 
(7) (h = HC) e, dati i noti costi di aggiustamento, ipotizzando 
un processo di error correction si ottiene:

/4.5/ 4log(h) = aQ + a1ó1og(HC) + o^log ( h^/HC^ )

+ 1 a3ilog(CU_1)

con: <*!>(), < 0

dove CU è il grado di utilizzo degli impianti. Tale equazione 
indica che differenze tra le ore contrattuali e le ore effetti­
vamente lavorate sono possibili nel breve periodo a causa di 
tensioni dal lato della domanda. Nel medio-lungo periodo l’ag­
giustamento delle ore di fatto alle ore contrattuali dovrebbe 
essere completo.

Nella specificazione empirica il modello è stato modifi­
cato introducendo le ore perse per sciopero che, pur senza in­
fluenzare la relazione di medio-lungo periodo, possono causare 
variazioni rilevanti nel breve; in questo caso le ore di sciope­
ro considerate sono state quelle pro capite (8).

In base allo schema così adottato le ore contrattuali en­
trano nell'equazione di determinazione degli orari medi ma non 
nella determinazione del monte ore. Lo schema proposto non per­
mette quindi un'adeguata valutazione degli effetti sull’occupa­
zione di misure di riduzione degli orari contrattuali : esse,
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infatti, tenderebbero per costruzione a ridurre l’orario medio 
sostanzialmente a parità di monte ore, e ad aumentare inevita­
bilmente 1 * occupaz ione.

La specificazione teorica vista in precedenza, stimata in un 
precedente lavoro fino al 1980, è stata tuttavia modificata alla 
luce dei risultati per gli anni più recenti; l'estrapolazione 
per il periodo 1981-84 mostrava infatti evidenti errori di pre­
visione. L’insorgere di una marcata instabilità per gli ultimi 
anni è attribuibile a una drastica contrazione dell’assenteismo; 
sulla base delle statistiche fornite dalla Confindustria, in 
cinque anni (dal 1979 al 1984) le assenze dal lavoro (incluse le 
ore perse per conflitti di lavóro) sono passate dall’11 al 7,4 
per cento del totale delle ore lavorate, con una riduzione par­
ticolarmente inarcata negli ultimi anni. Viceversa, nel corso 
degli anni settanta le assenze oscillavano tra il 10 e 1*11 per 
cento. Da ciò deriva che mentre fino a pochi .anni fa l’andamento 
della durata contrattuale del lavoro costituiva una buona ap­
prossimazione della dinamica della stessa variabile al netto 
delle assenze, a partire dal 1982 si è avuta una sostanziale 
modifica che potrebbe spiegare le difficoltà dell’equazione pre­
cedentemente stimata. La riduzione delle assenze veniva infatti 
colta nella specificazione originaria solamente attraverso il 
minore numero delle ore perse per sciopero. Si è quindi procedu­
to a depurare la serie sulla durata contrattuale del lavoro dal­
le assenze dovute a motivi diversi dallo sciopero. Confrontando 
le serie degli orari di fatto e degli orari contrattuali al net­
to e al lordo delle assenze si nota infatti una ripresa 
dell’orario contrattuale netto negli anni recenti, in sintonia 
con le ore di fatto, mentre le cifre dell'orario contrattuale 
indicano una diminuzione (9).

Dati questi aggiustamenti e osservando che in stima 
si è pervenuti alla seguente equazione (eq. 4.4):
/4.6/ ólog(HMMFD) = +. o^log ( HCNET/HMMFD^ ) + a^log ( CPUMFD)

+ «41og(CPUMFD-!) + (SCIOP/DIPMFED)
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dove HMMFD è l'orario medio, HCNET l'orario contrattuale al 
netto delle assenze diverse dallo sciopero, CPUMFD la capacità 
utilizzata, SCIOP le ore perse per sciopero, DIPMFED i dipendenti 
al netto degli occupati in Cassa integrazione. Viene confermata 
la validità dell’applicazione di un meccanismo di correzione 
dell’errore tra le ore di fatto e l’orario contrattuale, con 
un’elasticità di breve periodo inferiore all’unità. Considerando 
i coefficienti di adeguamento nel tempo delle ore lavorate alle 
variazioni delle ore contrattuali e della capacità utilizzata, 
si ha per la prima variabile un effetto d'impatto sulle ore la­
vorate pari al 45 per cento e di poco inferiore (40 per cento) 
per la capacità utilizzata. Questo indica che in fase di espan­
sione produttiva le ore lavorate svolgono un ruolo di shock 
absorber particolarmente rilevante; successivamente la forte 
crescita iniziale viene lentamente riassorbita con l’adeguamento 
dei processi produttivi ef quindi, implicitamente anche con la 
variazione dei livelli di occupazione, anche se permane un ef­
fetto positivo della capacità utilizzata sulle ore lavorate nel 
lungo periodo (10).

Dall’equazione stimata è infine possibile ricavare la condi­
zione di stato stazionario:

/4.7/ HMMFD = e“0'465 (SCIOP/DIPMFED)-0'00652 HCNET

• (CPUMFD)0,108

Dal rapporto tra ore lavorate e orari di fatto viene quindi 
ottenuta l'occupazione complessiva nel settore; la quota dei 
lavoratori dipendenti sul totale è stata endogenizzata (eq. 
4.6) in funzione del ciclo economico, rappresentato dalla capa­
cità utilizzata, e delle condizioni del mercato del lavoro, in­
dividuate dal tasso di disoccupazione corretto per la Cassa in­
tegrazione. Il termine di capacità ha un effetto positivo sul 
rapporto, indicando che quando il ciclo economico migliora vi è
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uno spostamento da condizioni di lavoro autonomo a condizioni 
alle dipendenze. Il tasso di disoccupazione, invece, entra con 
un coefficiente negativo, perché, a parità di condizioni, tanto 
più difficili sono le condizioni del mercato del lavoro, tanto 
maggiore è l’incentivo per gli individui a cercare di mantenere 
o intraprendere un’attività autonoma nel settore. In tal caso 
si è preferito ricorrere a una specificazione lineare con un 
meccanismo di aggiustamento parziale e un ritardo distribuito 
sul tasso di disoccupazione.

4.2.3 - La domanda di lavoro negli altri settori

La determinazione della domanda di lavoro negli altri setto­
ri, espressa in termini di occupati, si basa su schemi più sem­
plificati di quello descritto in precedenza per il comparto ma­
nifatturiero (11) .

Anche nei servizi destinabili alla vendita (eq. 4,7) si 
è comunque partiti da una funzione di produzione CES; risolvendo 
un problema di ottimo e prendendo i logaritmi si ha:

/4.8/ log(L) = tr - 1/( 1+ /J )log(w/p) + log(Q)

dove i parametri della CES hanno il significato visto in prece­
denza e w e p rappresentano il costo del lavoro per dipendente 
e il prezzo del prodotto. Dall’equazione teorica si è poi passa­
ti alla specificazione empirica ipotizzando un tradizionale mec­
canismo di aggiustamento graduale dell'occupazione ai valori 
desiderati espresso da:

/4.9/ log(L) - log(L_!) =A(log(Ld) - log(L_1))
dove L^ indica il valore desiderato e A il parametro di aggiusta­
mento, con 0 < A < 1, Sostituendo la /4.8/ nella /4.9/ e consi­
derando le variabili effettivamente utilizzate nella stima, si 
ottiene :
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/4.10/ log(DIPDVD) = aQ + a^log ( DIPDVD^ ) + a^log ( VACDLRD ) 

+ «31og(RDUDVD/PVACDLD)

con: = lr < 0

dove DIPDVD è il numero di dipendenti nel comparto dei servizi 
destinabili alla vendita, VACDLRD è il valore aggiunto al costo 
dei fattori, a prezzi costanti dei servizi destinabili alla ven­
dita al netto della locazione dei fabbricati, PVACDLD è il rela­
tivo deflatore e RDUDVD è il costo del lavoro unitario.

In stima non viene rigettata, come nel caso della trasforma­
zione industriale, l'ipotesi di rendimenti di scala unitari nel 
lungo periodo; la restrizione imposta non viene infatti respinta 
dai dati (la stima libera fornisce un valore dell’elasticità al 
prodotto pari a 0,99). L'aggiustamento graduale riproduce le 
caratteristiche osservate di pro-ciclicità di breve periodo del­
la produttività. L’adeguamento ai valori desiderati è abbastanza 
lento, il ritardo medio risultando uguale a 4,9 trimestri.

L’elasticità di lungo periodo al costo reale del lavoro è ad 
ogni modo significativa e di entità rilevante, pari a -0,311, 
che indica come anche la domanda di lavoro nel settore dei ser­
vizi destinabili alla vendita si adegui ai mutamenti nei prezzi 
relativi, pur se con un notevole grado di inerzia (12).

Nell’edilizia, la domanda di lavoro è stata derivata inver­
tendo una funzione di produzione Cobb-Douglas, introducendo 
un termine di trend che approssima il capitale e il progresso 
tecnico (eq. 4,8). Le stime hanno però mostrato come il sag­
gio di progresso tecnico o l’accumulazione presentino notevo­
li discontinuità nel corso del tempo; si è quindi tenuto conto 
di tale fenomeno introducendo delle opportune variabili dummy 
sul trend:
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/4.11/ log(DIPICD) = aQ + a1log(DIPICD_1) + a^log(VACICRD)
+ <*3( TREND-DUBF741)

+ a4 (TREND-(1-DUBF761) ) 

+ a5(DUBF76l - DUBF741)

con: + #2 = 1'

dove DIPICD è il numero di dipendenti in edilizia e VACICRD 
è il valore aggiunto al costo dei fattori a prezzi costanti. 
In tale caso viene individuata l’esistenza di rendimenti del 
fattore lavoro unitari nel medio-periodo e maggiori di uno nel 
breve; la restrizione sui coefficienti non è stata respinta in 
base ai consueti test. L’aggiustamento ai valori desiderati, 
come nei servizi destinabili alla vendita, è molto lento e il 
ritardo medio è pari a 5,8 trimestri. Infine, l'effetto del 
progresso tecnico è particolarmente rilevante nella prima parte 
degli anni settanta, circa lo 0,6 per cento a trimestre, per poi 
diminuire dalla seconda metà degli anni settanta allo 0,4 per 
cento a trimestre.

Parte delle difficoltà e delle instabilità incontrate nella 
stima della domanda di lavoro in questo settore potrebbero esse­
re spiegate con la mancata correzione per la Cassa integrazione 
dei dati sulla manodopera occupata; infatti anche in tale setto­
re le integrazioni salariali, pur senza raggiungere il rilievo e 
l'importanza assunti nella trasformazione industriale, svolgono 
un importante ruolo anticiclico e di assorbimento di difficoltà 
temporanee, in questo settore determinate anche dalle avverse 
situazioni atmosferiche.

Nel comparto energetico (eq. 4.9) la relazione ipotizzata è 
ancora più semplice non essendo risultato statisticamente signi­
ficativo alcun termine di trend; si è quindi impiegato un sem­
plice meccanismo di adeguamento dell'occupazione all * output t 
in presenza di fenomeni di aggiustamento graduale:
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/4.12/ log(DIPENED) = aQ + c^log ( DIPENED^ )
+ Z a2 ilog(VACENRD-i)

dove VACENRD è il valore aggiunto al costo dei fattori a prezzi 
costanti e DIPENED l’occupazione dipendente nel settore al netto 
della Cassa integrazione. In questo settore non è stato possibi­
le imporre la restrizione di rendimenti unitari del fattore la­
voro neanche nel medio-lungo periodo; l’elasticità del prodotto 
al lavoro è infatti elevata, pari a 2,03. Il valore massimo dei 
moltiplicatori d’impatto è raggiunto dopo 8 trimestri, per de­
clinare successivamente in maniera molto lenta; dopo tre anni si 
raggiungono solo i 2/3 dell’aggiustamento.

Infine si è proceduto ad endogenizzare la domanda di lavoro 
in agricoltura (eq. 4.10). Date le caratteristiche del settore e 
le modalità di rilevazione dell'occupazione nel comparto è dif­
ficile collegare le stime ottenute .ai parametri di una qualunque 
funzione di produzione. In questo caso si è quindi cercato di 
tenere conto oltre che del legame con il prodotto anche della 
presenza di fenomeni di riduzione ciclica e tendenziale dell*oc­
cupazione in agricoltura. L'esperienza italiana mostra infatti 
come il declino delle forze di lavoro impiegate in agricoltura 
sia anche funzione delle condizioni generali del mercato del 
lavoro; in altri termini, se altrove la domanda di lavoro acce­
lera, si assiste anche a una più veloce contrazione dell’occupa­
zione agricola; empiricamente si è verificata una particolare 
importanza rivestita in questo ambito dall'occupazione nelle 
costruzioni e negli altri servizi non destinabili alla vendita. 
Va comunque precisato che l'effetto derivante da variazioni 
dell'impiego in questi settori ha conseguenze asimmetriche sul 
numero di occupati in agricoltura; aumenti della domanda di la­
voro altrove accelerano l’uscita dal settore agricolo, diminu­
zioni non hanno invece effetti positivi. Tale fenomeno è stato 
rappresentato inserendo nella relazione stimata il seguente ter-
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mine :

/4.13/ Z = -|-{[ABS A(OCCICD + DIPNAD)] + d(OCCICD + DIPNAD)}/POPM

dove ABS rappresenta il valore assoluto, OCCICD gli occupati 
nelle costruzioni, DIPNAD i dipendenti negli altri servizi non 
destinabili alla vendita e POPM la popolazione complessiva che 
agisce come fattore di scala. Quando il numero di occupati nei 
servizi non destinabili alla vendita e nelle costruzioni aumen­
ta, il termine Z è positivo e pari all’incremento assoluto sca­
lato per la popolazione; quando l'occupazione nel complesso dei 
due settori diminuisce tale termine si annulla e non vi è 
quindir a parità di condizioni, un incremento dell’occupazione 
agricola. Si è poi ipotizzato che questo effetto si verifichi 
con gradualità. Infine, è stato inserito nell’equazione un trend 
quadratico per tenere conto della riduzione tendenziale dell'oc­
cupazione agricola, pervenendo alla seguente specificazione:

/4.14/ log(OCCAGD) = + a^log(OCCAGD_1) + o^log(VACAGRD)

+ JTREND2 + Z

dove VACAGRD è il valore aggiunto al costo dei fattori a prezzi 
costanti. Si può notare come nelle stime abbiano notevole rile­
vanza il termine che rappresenta la variazione dell’occupazione 
negli altri settori e il trend temporale. Viceversa, l’impatto 
dell1 output sull'occupazione è abbastanza ridotto sia nel breve 
termine, con un’elasticità pari al 9 per cento, sia nel lungo 
periodo (circa il 30 per cento). Si tratta di valori certamente 
molto bassi che tuttavia, date le caratteristiche del settore 
agricolo, possono ritenersi non implausibili.
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4.2.4 - La Cassa integrazione guadagni

L’endogenizzazione della Cassa integrazione riguarda due 
settori, il manifatturiero e l’energetico, mentre non sono anco­
ra considerate le integrazioni salariali per il comparto delle 
costruzioni che, pure, hanno assunto una notevole rilevanza ne­
gli ultimi anni.

La modellazione della Cassa integrazione è resa partico­
larmente difficile dalla sua forte caratterizzazione istituzio­
nale, dalla notevole erraticità dei dati e dai numerosi cambia­
menti legislativi e di comportamento delle parti sociali che 
si sono avuti specialmente con riferimento all’utilizzo di questo 
strumento.

Nella trasformazione industriale si è ipotizzato che il ri­
corso alla Cassa integrazione, espresso in termini di occupati 
equivalenti e riferito all’insieme degli interventi ordinari e 
straordinari, dipenda dall’andamento del ciclo economico rappre­
sentato dal grado di utilizzo degli impianti (CPUMFD). In tale 
modo si dovrebbero cogliere gli effetti sugli interventi ordina­
ri, specificamente designati per crisi di breve periodo. Più 
difficile risulta invece il trattamento degli interventi straor­
dinari che sono legati a crisi strutturali. Tuttavia, anche in 
questo caso, si è preferito legare la dinamica degli interventi 
straordinari al grado di utilizzo degli impianti, poiché una 
situazione di recessione di lunga durata tende a generare crisi 
strutturali di azienda o di mercato. Nell’equazione stimata (eq. 
4,11) si è comunque tenuto conto del cambiamento significativo 
intervenuto con il massiccio utilizzo della Cassa integrazione a 
partire dal 1980 nel processo di ristrutturazione industriale, 
attraverso un’opportuna variabile dummy sulla capacità utilizza­
ta. Nella specificazione si è ipotizzato che il rapporto tra il 
numero delle persone che usufruiscono delle integrazioni sala­
riali e il numero di dipendenti effettivi (CIGMFD/DIPMFED) sia 
funzione del livello della capacità utilizzata che, tuttavia, è 
introdotta in forma di iperbole (1/CPUMFD); in tal modo si co-
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glie un effetto non lineare, nell’ipotesi che a diminuzioni del 
grado di utilizzo corrispondano aumenti in misura crescente del 
numero di persone in Cassa integrazione e viceversa. Introducen­
do un meccanismo di aggiustamento graduale si ottiene la seguen­
te specificazione :

/4.15/ CIGMFD/DIPMFED = (1/CPUMFD)

+ *2((1/CPUMFD)(1-DUBF803) )
+ a3(CIGMFD/DIPMFED)_T

Dall'equazione stimata si possono derivare i valori di steady 
state :

5ilsÌ5 * -24'866 + 2445'1 (cp5mfd>

+ 622,67 ((F-±---)(l - DUBF803))

Le implicazioni sono che fino al 1980, per valori medi di uti­
lizzo della capacità (pari al 92 per cento), il rapporto tra 
il numero di persone equivalenti in Cassa integrazione e il nu­
mero di dipendenti effettivi è pari all11,7 per cento, mentre, 
per il massimo valore storico della capacità (pari al 97,8 per 
cento), si scende fino allo 0,1. Questi risultati si accordano 
con le caratteristiche di utilizzo della Cassa integrazione ne­
gli anni settanta. Per gli anni ottanta, invece, come mostrato 
dal coefficiente significativo e rilevante della dummy, vi è 
stato un cambiamento tale per cui a parità di capacità utilizza­
ta si ha un maggiore ricorso allo strumento dell’integrazio­
ne salariale; in particolare, per i valori medi e massimi del 
grado di utilizzo degli impianti, si hanno nell'ultimo periodo, 
rispettivamente, quote dell’8,6 e del 6,5 per cento.
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Nel settore energetico si è scelto di endogenizzare la Cassa 
integrazione (CIGEND), che peraltro riguarda un numero molto 
ridotto di dipendenti, in funzione della dinamica della Cassa 
nel comparto manifatturiero (eq. 4,12).

4.3 - L'offerta di lavoro

4.3.1 Tassi di partecipazione maschile e femminile

L'endogenizzazione dell’offerta di lavoro svolge un ruo­
lo fondamentale per una corretta valutazione delle reazioni del 
mercato del lavoro al variare delle condizioni cicliche 
dell’economia. In modo particolare l’esperienza italiana è sem­
pre stata contraddistinta da un'elevata reattività delle forze 
di lavoro all'andamento della domanda. Questa caratteristica ha 
fatto sì che aumenti dell’occupazione non fossero sempre accom­
pagnati da una consistente riduzione del tasso di disoccupazione. 
Naturalmente, un modello soddisfacente dell’offerta di lavoro 
implicherebbe una distinzione per sesso e classi di età, in modo 
da tenere conto dei diversi comportamenti dei vari segmenti 
dell’offerta. Negli ultimi anni, ad esempio, si è assistito a 
una significativa diminuzione della partecipazione al lavoro 
delle componenti giovanili e anziane per effetto, rispettiva­
mente, dell'accresciuta scolarizzazione e del miglioramento del­
le condizioni pensionistiche e, viceversa, a un forte incremento 
della presenza sul mercato delle donne in classi centrali di 
età. Tuttavia, una disaggregazione così fine è ostacolata dalla 
mancanza di adeguate serie statistiche continue dall’inizio de­
gli anni settanta. Questa carenza ha limitato l’analisi alla 
spiegazione della dinamica dell’offerta di lavoro maschile e 
femminile tra i 14 e i 65 anni di età, che è stato possibile 
ricostruire in tempi e con sforzi ragionevoli.

Lo schema teorico che si è seguito è molto semplice e ha già 
trovato ampie applicazioni nella letteratura economica italiana
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(13). Esso prevede che i tassi di attività maschile (NTAM) e 
femminile (NTAF) varino in funzione delle condizioni della do­
manda nel mercato del lavoro e di fenomeni strutturali, nel 
nostro caso rappresentabili con un trend lineare; si tratta 
quindi dell’adattamento del noto schema del "lavoratore scorag­
giato". Sono state quindi stimate (eq. 4.26 e 4.27), le seguenti 
equazioni :

/4.17/ NTAM = aQ + c^NTAM^ + ( OCCFLD/MPOPA)
+ (OCCFLD/MPOPA)-1 + TREND

/4.18/ NTAF = £0 + /^1NTAF-1 + /$2 ( OCCFLD/MPOPA)

+ /^(OCCFLD/MPOPA)^ + /JTREND

dove MPOPA è la popolazione complessiva in età attiva e OCCFLD 
è l'occupazione totale quale risulta dalle forze di lavoro.

La struttura dinamica è abbastanza complessa per entrambe le 
equazioni, con la presenza della variabile dipendente sfasa­
ta e della principale variabile indipendente anche con un ritar­
do di un periodo; a tale specificazione si è arrivati come di 
consueto partendo da strutture di ritardi più generali e gra­
dualmente eliminando i termini non significativi. Viene confer­
mato che il tasso di attività maschile è molto meno sensibile 
alle variazioni cicliche dell'economia del tasso di attività 
femminile, che ha un coefficiente di reazione superiore di quasi 
tre volte. Tuttavia, mentre la partecipazione femminile cresce 
rapidamente portandosi praticamente in un solo trimestre sul 
livello di lungo periodo, la partecipazione maschile mostra una 
fortissima crescita iniziale che viene poi gradualmente e par­
zialmente riassorbita nell'arco di un anno circa. Una possibile 
spiegazione di tale dinamica potrebbe consistere nel fatto che 
le forze di lavoro maschili comprendono, oltre a una componente 
primaria, anche le componenti secondarie costituite dai giovani

Cap. 4



144

e dalle persone anziane, la cui presenza sul mercato è certamen­
te assai variabile. Dalle stime viene anche confermata l’impor­
tanza di fenomeni strutturali nella determinazione dell’offerta 
di lavoro con entrambi i trend significativi, specialmente quel­
lo femminile che indica aumenti nel tasso di partecipazione su­
periori a mezzo punto all'anno.

4.3.2 - Forze di lavoro e disoccupazione

Sulla base delle precedenti stime dei tassi di attività 
maschile e femminile si ottiene (eq. 4.28 - 4,31) l'offerta di 
lavoro distinta per sesso dati i rispettivi livelli della popo­
lazione attiva e, quindi, l’offerta di lavoro (FLD) e il tasso di 
attività complessivi (TA).

Essendo il numero di occupati secondo la definizione 
dell'indagine sulle forze di lavoro (OCCFLD) determinato dalla 
eq. 4.25 sulla base di un rapporto storico con l'occupazione 
complessiva di contabilità nazionale (OCCD), si ha la congruenza 
tra dati di contabilità nazionale, dal lato della domanda, e 
dati di offerta di lavoro e disoccupazione dell'indagine sulle 
forze di lavoro, dal lato dell’offerta. Le persone in cerca di 
occupazione e i tassi di disoccupazione, corretti e non corretti 
per la Cassa integrazione, sono quindi determinati dalle ultime 
9 identità del blocco (eq. 4.32 - 4,39).

4.4 - Effetti sulla domanda di laVoro di variazioni del prodottO 
e del costo del lavoro

All'interno dello schema prescelto tre sono le variabili 
fondamentali che agiscono sull'occupazione: il prodotto, rappre­
sentato dal valore aggiunto a prezzi costanti, i prezzi relativi 
dei fattori della produzione e il progresso tecnico. I primi 
due sono endogenizzati in altri blocchi del modello et rispetti­
vamente, attivano la domanda di lavoro o determinano la sostitu-
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zione tra i fattori produttivi. Entrambi questi effetti sono 
presenti- nei due settori più importanti, la trasformazione in­
dustriale e i servizi destinabili alla vendita. Data la loro 
rilevanza saranno considerati gli effetti che shocks su queste 
variabili hanno sull’occupazione, a cominciare dall'industria 
manifatturiera.

Come già è stato esposto in precedenza lo schema per l'in­
dustria della trasformazione è espresso, sinteticamente e pre­
scindendo dai ritardi, da tre relazioni fondamentali:

/4.19/ MOHMFD = f^(VACMFRD, MINHMF/RDHF70, TREND, ..) (Monte ore)

/4.20/ HMMFD = f2(CPUMFD, HCNET, ..) (Orari medi)

/4.21/ OCCMFED = MOHMFD / HMMFD (Occupazione al netto della CIG)

Nelle prime due equazioni vengono determinati il totale delle 
ore lavorate e l’orario medio, mentre a residuo si ottiene l’oc­
cupazione. L’equazione per il monte ore ha una struttura dinami­
ca complessa con un polinomio a ritardi distribuiti sui prezzi 
relativi dei fattori, un effetto dell1 output immediato e un ter­
mine non lineare nella capacità utilizzata. Una delle prime esi­
genze conoscitive è quindi capire come variazioni dell1 output 
influenzino l’occupazione, oltre che il monte ore, tenendo conto 
anche degli effetti sulla capacità utilizzata. Per fare questo 
si è simulato il blocco del mercato del lavoro ridotto alle tre 
equazioni sopra elencate ma aumentato delle equazioni di deter­
minazione del grado di utilizzo degli impianti e del potenziale 
produttivo (cfr. par. 3.5). Lo shock è stato effettuato incremen­
tando permanentemente, a partire dal 1975.2, il valore aggiunto 
del 10 per cento. L’effetto sul monte ore è rappresentato nella 
figura 4.1 dove si nota che l’aumento del valore aggiunto del 10 
per cento provoca una crescita del monte ore di poco inferiore 
al 6 per cento in un trimestre; successivamente il monte ore
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continua ad aumentare ma in misura via via decrescente e solo 
dopo un anno e mezzo l'adeguamento è pressoché completo. Lo 
schema scelto permette quindi di riprodurre i consueti fenomeni 
di produttività pro-ciclica di breve periodo, mantenendo l’ela­
sticità unitaria nel lungo periodo.

Sempre nella figura 4.1 sono rappresentati gli effetti sugli 
orari medi. Si può notare come gli orari presentino una forte 
variazione iniziale per adeguarsi all’aumento dell1 output e del­
la capacità utilizzata; tale crescita viene rapidamente riassor­
bita per effetto sia della struttura dinamica dell'equazione 
degli orari medi, sia del graduale adeguamento del potenziale 
che assicura il ritorno della capacità utilizzata ai valori ini­
ziali; dopo quattro trimestri le ore di fatto pro capite sono 
praticamente uguali ai valori storici. Gli orari sono quindi 
influenzati solo temporaneamente da variazioni del prodotto, 
fino a quando, cioè, quest’ultimo altera il livello della capa­
cità utilizzata; quando questo fenomeno si esaurisce, anche le 
ore pro capite ritornano sui valori precedenti. A parità di gra­
do di utilizzo della capacità, il numero di ore lavorate pro 
capite è così determinato dall’orario contrattuale al netto del­
le assenze. L’occupazione, invece, reagisce in maniera più lenta 
e graduale all*aumento del prodotto; occorrono circa due anni 
per raggiungere il livello di equilibrio, seguendo, anche se in 
modo più attenuato, la dinamica del monte ore. Al termine dei 
due anni anche l’incremento dell'occupazione è pari al 10 per 
cento.

Accanto a variazioni nel prodotto si è provveduto a modifi­
care la dinamica dei prezzi relativi, agendo sia sul costo del 
lavoro, sia sul tasso di interesse che contribuisce a determina­
re in buona parte il costo minimo di produzione. Occorre tutta­
via tenere presente che variazioni nella prima variabile in­
fluenzano anche il costo minimo; al fine della simulazione degli 
effetti di variazione dei prezzi relativi si è provveduto a en­
dogenizzare le equazioni necessarie nel blocco semplificato del 
mercato del lavoro. Le conseguenze di variazioni del 10 per cen-
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to del costo effettivo del lavoro pro capite (sempre dal 1975.2) 
sono mostrate nella figura 4.2; l’impatto iniziale è vicino allo 
zero, ma gradualmente tende a divenire via via più rilevante. 
L’effetto finale è pari al 4 per cento, un valore plausibile, 
che viene tuttavia raggiunto scio dopo circa tre anni.

Per quanto riguarda il tasso di interesse sul credito inter­
no all'economia (RCTI) si è ipotizzato un incremento permanente 
del 40 per cento che equivale nel periodo storico a variazioni 
assolute tra i 5 e gli 8 punti. In tal caso l’effetto si esplica 
ancora più gradualmente nel corso del tempo e si esaurisce dopo 
quasi cinque anni. L'effetto complessivo di segno positivo sul 
monte ore è del 6,5 per cento, anche in questo caso un ordine di 
grandezza accettabile. Poiché l'orario medio non viene influen­
zato direttamente da mutamenti nei prezzi relativi, le variazio­
ni del monte ore ad essi attribuibili si riflettono in pari mi­
sura sui livelli di occupazione.

Nel complesso si può quindi affermare che gli effetti sia 
del prodotto, sia dei prezzi relativi appaiono di entità ragio­
nevole (maggiore per il prodotto, minore per i prezzi relativi), 
così come la struttura dei ritardi, assai più lenta e graduale 
in conseguenza di mutamenti del costo del lavoro o del tasso di 
interesse.

Infine, si sono valutate le conseguenze di variazioni del 
prodotto e del costo del lavoro sull’occupazione del totale 
dei beni e servizi destinabili alla vendita. Per quanto riguarda 
11 output f si può notare come l'aumento permanente del 10 per 
cento del valore aggiunto in tutti i comparti considerati (agri­
coltura, energia, costruzioni, trasformazione industriale, ser­
vizi destinabili alla vendita) abbia un effetto complessivo 
sull'occupazione del 9 per cento. La dinamica temporale mostra 
dopo un anno un incremento del numero degli addetti del 5 per 
cento, che sale al 7 al termine del secondo. La soluzione di 
stato stazionario viene poi raggiunta molto lentamente in accor­
do con le specificazioni à la Koyck nei settori diversi dal ma­
nifatturiero.
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Si è poi simulato l’intero blocco del mercato del lavoro con 
uno shock permanente del 10 per cento sul costo del lavoro dei 
settori della trasformazione industriale e dei servizi destina­
bili alla vendita, gli unici dove compaiano termini di prezzi 
relativi dei fattori. L'entità dell’effetto sull'occupazione 
complessiva è in tal caso più limitata, con una riduzione nel 
numero degli addetti del 2,5 per cento a fine periodo. Oltre al 
minore impatto appare evidente anche la maggiore gradualità 
nell'esplicarsi delle conseguenze derivanti da mutamenti sala­
riali rispetto a quelle dovute a variazioni nel prodotto.

4.5 - Effetti sul tasso di disoccupaZione di variazioni della do­
manda di laVOro

Poiché le forze di lavoro sono state rese endogene, è cru­
ciale per le proprietà del modello distinguere in che misura 
variazioni dell'occupazione si riflettono sulla disoccupazione o 
sull’offerta di lavoro*. Per valutare tali effetti è stato simu­
lato il sottoblocco riferito all’offerta di lavoro con uno shock 
sull’occupazione. Per questo esperimento si è ipotizzato un in­
cremento in un trimestre (sempre dal 1975.2) del 10 per cento 
del numero di occupati secondo le rilevazioni dell’indagine sul­
le forze di lavoro (OCCFLD).

L’effetto di tale shock sulle forze di lavoro complessive 
è abbastanza significativo con un incremento di impatto pari a 
circa il 7 per cento; gradualmente tale incremento viene in par­
te riassorbito, secondo un pattern che riflette fondamentalmente 
la struttura dei ritardi dell’equazione del tasso di attività 
maschile, riducendosi dopo un anno, rispetto alla simulazione di 
base, a poco più del 5 per cento, per poi arrivare nel medio 
periodo a una crescita del 4. In termini assoluti, l’incremento 
di occupazione, equivalente a circa 2 milioni di unità, porta a 
una riduzione nella disoccupazione di poco più di 1,1 milioni di 
unità. Il tasso di disoccupazione subisce quindi una sensibile
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diminuzione rispetto alla simulazione di base, pari a circa due 
punti percentuali nel primo trimestre, a quattro dopo un anno e 
a poco più di cinque nel medio periodo (figura 4.3). Se invece 
le forze di lavoro fossero state mantenute esogene l'effetto di 
riduzione del tasso di disoccupazione sarebbe stato superiore a 
dieci punti percentuali.

L'elevata elasticità dell’offerta alle condizioni cicliche 
mostra come sia opportuno considerare, oltre al tasso di disoc­
cupazione, anche altri indicatori quali il tasso di occupazione 
che, essendo definito dal rapporto tra occupati e popolazione, 
non risente di variazioni nella partecipazione al lavoro.
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Note

(1) La letteratura in tema di domanda di lavoro è molto 
ampia; per il caso italiano si può fare riferimento a Draghi 
(1979), Croce e Vona (1980), Palazzi e Piacentini (1980), 
Dell'Aringa (1983), Bodo (1983).

(2) In una precedente versione del modello si era cercato 
di partire dalla funzione di investimento per endogenizzare, 
oltre il prodotto potenziale, il lavoro potenziale secondo le 
linee esposte nel modello Metric dell'economia francese (cfr. 
Metric (1981)). I risultati ottenuti non sono stati però soddi­
sfacenti, inducendo ad abbandonare per il momento questa solu­
zione .

(3) Per una spiegazione più estesa si veda Brayton e Mau- 
skopf (1985).

(4) Poiché le stime iniziano dal secondo trimestre del 1973 
nell'equazione non viene considerata la forte riduzione nel 
tasso di crescita della produttività avutasi a partire dalla 
metà degli anni settanta rispetto alla prima parte del decennio 
(cfr. Bodo (1984)).

(5) Questo risultato contrasta con quanto ottenuto in altre 
stime di funzioni di domanda di lavoro nel comparto manifattu­
riero per l’Italia, dove i rendimenti del fattore lavoro ottenu­
ti in base alle stime sono significativamente superiori 
all’unità. A spiegare tale divergenza sono probabilmente l'accu­
rata ricostruzione dei prezzi relativi attuata nel modello e la 
più complessa specificazione dinamica adottata.

(6) Per una discussione più completa della derivazione teo­
rica si veda Bodo e Giannini (1985a, 1985b).

(7) Su questo punto si veda Bodo e Giannini (1985b).
(8) Un coefficiente negativo per le ore perse per sciopero 

implica che nei trimestri in cui tale variabile non è nulla, 
ceteris paribus, la produttività aumenta e viceversa se il coef­
ficiente e . positivo. Nell'esperienza italiana degli ultimi 20 
anni è stato riscontrato più volte un effetto rilevante e nega­
tivo di tale variabile.

(9) In alternativa all*utilizzo di una serie sugli orari 
contrattuali al netto delle assenze, si è anche fatto ricorso 
a una variabile dummy per il periodo 1982-83 con risultati molto 
simili, anche se leggermente meno soddisfacenti in termini di 
adattamento.

(10) In questa regressione la capacità utilizzata è stata
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moltiplicata per un coefficiente dato dal rapporto tra la pro­
duzione non rettificata per i giorni lavorativi e destagionaliz- 
zata e la produzione riproporzionata e destagionalizzata. In tal 
modo si é trasformata la serie della capacità utilizzata, calco­
lata su dati riproporzionati e destagionalizzati, in una serie 
non rettificata e destagionalizzata, poiché le ore lavorate ri­
sentono particolarmente del numero di giornate lavorative e 
naturalmente non sono rettificate. Sulle procedure di rettifica 
e di riproporzionamento dell’indice di produzione industriale si 
veda Bodo e Signorini (1985).

(11) Per il caso italiano si può fare riferimento a Lan­
ciotti (1971), Gnes e Rey (1975), Croce e Vona (1980).

(12) Negli studi citati, viceversa, non compariva per que­
sto settore nessun effetto di prezzi relativi.

(13) Si veda La Malfa e Vinci (1970), Filosa (1971), Bodo 
(1980), Giannini (1985).
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5.1 - Caratteristiche generali
5.2 - Prezzi di offerta
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costruzioni
5.2.3 - Deflatore del valore aggiunto nel settore dei ser­

vizi destinabili alla vendita al netto della loca­
zione fabbricati e delle tariffe

5.2.4 - Deflatore del valore aggiunto nel settore della
trasformazione industriale

5.2.5 - Prezzi dei prodotti energetici
5.3 - Prezzi di domanda

5.3.1 - Deflator! dei consumi
5.3.2 - Deflator! degli investimenti fissi lordi
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5.1 - Caratteristiche generali

In linea generale/ si è scelto nel modello di determinare 
con equazioni di comportamento i prezzi di offerta, e in parti­
colare i deflatori del valore aggiunto al costo dei fattori, con 
l’esclusione del settore energetico per il quale si è determinato 
il prezzo dell1 output cercando di tener conto dei numerosi mec­
canismi istituzionali e amministrativi che vigono in tale setto­
re. All’interno del modello un ruolo centrale è svolto dal prez­
zo dell1 output della trasformazione industriale (definito trami­
te una identità sulla base del deflatore del valore aggiunto 
e dei prezzi degli inputs energetici e non energetici) che entra 
come regressore in tutti i prezzi impliciti della domanda aggre­
gata oltre che nella determinazione del prezzo dell’output del 
settore energetico e del deflatore dei servizi destinabili alla 
vendita.

I deflator! della domanda aggregata sono stati generalmente 
specificati come equazioni di composizione a partire dai prezzi 
di offerta. Esiste solo un caso di feedback diretto che conduce 
dai prezzi delle esportazioni di beni al deflatore del valore 
aggiunto della trasformazione industriale attraverso il tasso di 
cambio reale.

Nel suo insieme, la modellazione prescelta presenta alcune 
caratteristiche originali. In primo luogo, i deflator! delle 
componenti della domanda aggregata sono stati stimati previa 
depurazione dell'imposizione indiretta, in modo da poter valuta­
re, componente per componente, l’effetto di eventuali misure 
impositive. La depurazione è stata effettuata in modo da preser­
vare la coerenza del conto risorse e impieghi per il sistema nel 
suo complesso. In secondo luogo, come si è detto, è stata det­
tagliatamente modellata la formazione dei prezzi nel settore 
energetico e la fiscalità gravante sui due principali prodotti 
del settore, i raffinati e l'energia elettrica, sia alla produ­
zione che al consumo. I due punti appena menzionati consentono 
di simulare, in un quadro pienamente integrato, gli effetti sul-
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la finanza pubblica e sui prezzi di interventi sull’imposizione 
indiretta a fronte di particolari eventi, quali ad esempio il 
recente contro-shock petrolifero.

Un terzo punto che inerita di essere sottolineato è il trat­
tamento delle aspettative di inflazione. La maggior parte dei 
modelli econometrici esistenti trattano il problema o ricorrendo 
a una delle usuali ipotesi ad hoc disponibili in letteratura 
(adattive, regressive, ecc.), oppure imponendo aspettative razio­
nali. Nel primo caso, come è noto, l'aspettativa di una variabi­
le viene generalmente a dipendere solo dalla storia passata del­
la variabile stessa. Non è quindi possibile identificare un ruo­
lo delle aspettative indipendente dalla dinamica e non vi è coe­
renza tra aspettative e modello. Nel secondo caso si impone la 
coerenza, ma arbitrariamente, senza verificare la validità 
dell’ipotesi. Per attenuare almeno in parte questi problemi sono 
state utilizzate le aspettative di inflazione provenienti dalle 
indagini nel forum di Mondo Economico e se ne è modellato il com­
portamento. Le aspettative risultano pertanto endogene e il loro 
ruolo è identificabile.

5.2 - PrezZi di offerta

5.2.1 - Deflatore del valore aggiunto in agricoltura

Il deflatore del valore aggiunto in agricoltura (PVACAGD, 
eq. 5.1) è modellato in modo da tenere conto del fatto che molti 
prezzi agricoli sono fissati secondo le regole di intervento CEE 
tese a stabilizzare i redditi in agricoltura attraverso opera­
zioni di acquisto degli eccessi di produzione nei singoli merca­
ti agricoli. Questa stabilizzazione avviene sulla base dei co­
siddetti prezzi di riferimento fissati in ECU in sede comunita­
ria e tradotti in moneta del paese sulla base del cambio verde 
che, in generale, è diverso a secondo del tipo di prodotto agri­
colo .
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Approssimando i prezzi di riferimento con il livello medio 
dei prezzi agricoli nella CEE, possiamo ipotizzare la seguente 
relazione di lungo periodo, espressa in logaritmi, per il defla­
tore del valore aggiunto in agricoltura: 

/5.1/ pv = « + (ev + p )

v * dove e indica il logaritmo del cambio della lira verde, p quel­
lo del livello medio dei prezzi agricoli nella Comunità e « è una 
opportuna costante di conversione. Supponendo che a causa della 
presenza di ritardi amministrativi l’aggiustamento al lungo pe­
riodo avvenga secondo un meccanismo di correzione dell’errore, 
avremo: 

/5.2/ 4pV = Fo + ?1A(eV + p ) + ^(p^ “(eV + P )_1)

dove )>1 >0, -1 < 9•

Sebbene il cambio della lira verde venga anch'esso fissato 
amministrativamente, è ovvio che, soprattutto a seguito di vio­
lenti mutamenti della parità, il cambio verde tenderà a seguire 
l’andamento dell'ECU espresso in lire, anche se presumibilmente 
con ritardo. Si supponga che il cambio della lira verde si adegui 
al cambio lira/ECU (e) secondo un meccanismo di aggiustamento 
parziale, cosicché :

/5.3/ ev = + (l-A)e, 0 < A < 1

che utilizzando l’operatore ritardo, L, diventa:

/5.4/ ev = ((1-A)/(1-AL))e

Sostituendo la /5.4/ e la sua differenza prima nella /5.2/ si ar­
riva, dopo aver riordinato l'espressione, alla seguente specifi­
cazione in forma stimabile:

Cap. 5



159

/5.5/ ApV = <SQ + ^lAp^i + + P ) + S3^e + 4p_J

+ ^(P-i - (e + P*)^) + ó5(P-2 ” (e-l + P-25) 

dove = y0(l-A); = A ; $2 “ ?1;

53 = “ A F1 = 5152; ó4 = y2' 55 = ~ A F2 = - 51<54)

e, nella stima, pv = log(PVACAGD), e = log(LECU - QECUIT)(1), 
*p = log(PAGCEED) . Si noti che nella /5.5/ vi sono due restri­

zioni non lineari sui parametri che risultano comunque tutti 
identificati.

Nella stima è stata inclusa una variabile dummy con valore 
pari a uno prima del 1980 e zero altrove per tener conto degli 
effetti dell'ingresso nello SME. Le stime dei coefficienti della 
/5.5/ sono ragionevoli. In particolare 11 aggiustamento della lira 
verde al cambio lira/ECU appare abbastanza lento (il valore sti­
mato di A è pari a 0,75) come ci si dovrebbe attendere a priori. 
Va tuttavia notato che poiché i parametri stimati colgono (oltre 
alle velocità di aggiustamento di mercato per quei prodotti 
agricoli non soggetti all'intervento della CEE e i cui prezzi 
sono probabilmente fissati sui mercati internazionali) anche le 
regole amministrative di fissazione sia dei prezzi di riferimen­
to sia dei cambi verdi, è possibile che essi vadano soggetti a 
instabilità strutturali quando queste regole vengono modificate. 
Quanto alle due restrizioni non lineari esse non sono rigettate 
a un livello di confidenza del 95 per cento, con un valore del 
logaritmo del rapporto di verosimiglianza pari a 1,18.

5.2.1.1 - PrezzO ingrossO dei prodotti agricoli di produzione na­
zionale

Dato il deflatore del valore aggiunto in agricoltura, il 
prezzo ingrosso dei prodotti agricoli nazionali (PINGAD, eq. 5.2) 
è ottenuto in funzione di PVACAGD e del prezzo dell1 output mani-
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fatturiero, PQMFD, quest’ultimo come indice di costo degli in­
puts intermedi in agricoltura. La stima è stata effettuata in 
differenze prime logaritmiche:

/5.6/ 4log(PINGAD) = a A log(PVACAGD) + /J zi log ( PQMFD )

e la restrizione lineare a + £ = 1 è stata imposta in stima, ri­
sultando soddisfatta nel campione.

5.2.2 - Deflatore del valore aggiunto nell'industria delle co­
struzioni

Si è ipotizzato che il prezzo in questo settore (PVACICD, 
eq. 5,3) venga fissato secondo un mark-up sul costo unitario nor­
male del lavoro, flessibile in funzione della domanda, approssi­
mata dal grado di utilizzo della capacità produttiva nel settore 
della trasformazione industriale. L’aggiustamento dinamico al 
lungo periodo è colto da un meccanismo di correzione dell'errore 
in cui compare anche la dipendente sfasata:

/5.7/ 4 log ( PVACICD ) = + a^log ( RDUICD/PRODFCS )
+ a21og(PVACICD/(RDUICD/PRODFCS)
+ «341og(PVACICD)^ + £ ^i(CPUMFD/l00)-i

dove > 0, -1 < < 0, > 0, > 0, RDUICD è il costo del
lavoro per dipendente nel settore delle costruzioni e PRODFCS la 
produttività di trend del lavoro in questo settore. La specifi­
cazione di error-correction, che impone una elasticità unitaria 
di lungo periodo del prezzo rispetto al costo del lavoro, non è 
rigettata dai dati; così pure l'ipotesi che la produttività ab­
bia una elasticità uguale ma di segno opposto rispetto al costo 
del lavoro nominale. L’effetto della domanda è marginalmente 
significativo ma di entità non trascurabile. Ciò può essere in 
parte dovuto al fatto che il grado di utilizzo della capacità
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nell'industria della trasformazione (CPUMFD) non costituisce una 
proxy soddisfacente della pressione della domanda nel settore 
delle costruzioni. Il basso valore del termine di correzione 
dell’errore (-0,125) indica una velocità piuttosto lenta di ag­
giustamento al lungo periodo rispetto a variazioni nel costo del 
lavoro o nella domanda. Per il costo del lavoro 1'80 per cento 
dell’aggiustamento richiede all'incirca’ sei trimestri, mentre 
l’aggiustamento a una variazione della domanda appare decisamen­
te più lento: dopo sei trimestri risulta infatti completato poco 
più del 50 per cento.

5.2.3 - DeflatOre del valore aggiunto nei servizi destinabili 
alla vendita al netto della locazione fabbricati e delle 
tariffe

Il modello stima il deflatore dei servizi destinabili alla 
vendita al netto della locazione fabbricati e delle tariffe 
pubbliche su trasporti e comunicazioni (PVACDLN, eq. 5.4 - 5.5). 
L’andamento di queste ultime va infatti considerato, perlomeno 
nel periodo breve, esogeno. I deflatori delle altre componenti 
dei servizi destinabili e non destinabili alla vendita e gli 
aggregati per questi settori sono determinati dalle eq. 5.6 - 
5.11. In particolare, il deflatore del valore aggiunto della 
locazione fabbricati (PVACLFD) è legato, tramite un rappòrto 
storico, all'indice di prezzo degli affitti; il deflatore dei 
servizi bancari imputati (PSBID) è legato al deflatore del valo­
re aggiunto del complesso dei servizi destinabili alla vendita; 
e, infine, il deflatore del valore aggiunto della P.A. è legato 
alle retribuzioni unitarie di tale settore.

Il settore in esame può essere immaginato come costituito 
da una serie di imprese operanti in condizioni di concorrenza 
monopolistica e i cui prezzi, per data curva di domanda inclina­
ta negativamente e per dati costi, sono fissati in modo tale da 
massimizzare i profitti. Parte almeno di tali imprese possono 
essere caratterizzate come quasi intermediari commerciali il cui
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compito è quello di collocare sul mercato i beni manufatti di 
produzione interna o importati. Per tali imprese è ragionevole 
ipotizzare una tecnologia Leontief in cui 11 output, Q, è prodot­
to combinando in proporzioni fisse lavoro in unità di 
efficienza, L, e beni manufatti, M:

/5.8/ Q = min (L/a, M/b)

dove a e b sono coefficienti fissi di produzione. Se l’impresa 
fissa il proprio prezzo in modo da massimizzare i profitti si 
ottiene :

/5.9/ P = (l+/«) (aW + bPM)

dove M = 1/(7/-1) misura il mark-up sul costo medio minimo, 
M MaW + bP , W e P sono rispettivamente il salario unitario e il 

prezzo dei manufatti e è l’elasticità della domanda al prezzo; 
~ ”• v ta = ae r ridefinisce il coefficiente di produzione per tenere 
conto della presenza di progresso tecnico labour augmenting che 
si sviluppa al tasso y.

Il valore aggiunto nominale è:

/5.10/ PVv = PQ - PMM
M= (P - bP)Q

da cui:

/5.11/ Pv = ((1+zOaW + iubPM)Q/v

Poiché il rapporto tra il valore aggiunto reale e 11 output reale, 
V/Q è, data l’ipotesi sulla tecnologia, uguale a una costante, il 
deflatore del valore aggiunto può essere espresso come:

/5.12/ PV = (l+M)a'W + )ib'PM

dove a' = a/(V/Q), b' = b/(V/Q), ovvero:
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/5.13/ PV = (l+/x)WA +

dove ?! indica la produttività del lavoro in termini di valore 
aggiunto. Si noti che se le imprese fissano il proprio mark-up 
soltanto sul costo del lavoro, così come sostenuto da diversi 
autori, il deflatore del valore aggiunto è indipendente dal 
prezzo dei manufatti. Questa ipotesi è verificabile empiricamen­
te sulla base della /5.13/. Inoltre, niente impone che, special- 
mente nella media del settore, il mark-up sulle singole compo­
nenti di costo sia uguale e tantomeno costante. Generalizzando 
questi concetti possiamo riscrivere la /5.13/ come:

/5.14/ Pv = (1+mw)W/^ + ^Mb79M

con:

u = V + ó DEM; /U = + óK,DEMw w M M
dove e indicano il mark-up sulle due componenti di costo. 
Il mark-up è stato distinto in una componente tendenziale (m)r 
influenzata essenzialmente da fattori di lungo periodo come il 
grado di potere monopolistico delle imprese, e una componente 
ciclica in funzione dell’eccesso di domanda presente nel mercato 
(DEM). Dividendo per il deflatore nell'anno base (nel nostro 
caso il 1970) e ponendo un segno " - " sopra le variabili indici 
in base ’70 si ottiene:

/5.15/ PV = P1(W/^r) + p2PM + £(PM + <*( W/tt ) ) DEM

dove :

*1 = (1+MW) (W/Tt)70/P70; y2 = .^b ' P70/P70

0 = b,p7()/p7o; a = <5w(W/,7r)7(/<5Mb'P70

Dato che il deflatore del valore aggiunto nell'anno base è defi-

Cap. 5



164

nito come:

P7 0 = (1+'V(W/”>70 + '‘Mb'P7 0

se la componente tendenziale del mark-up rimane costante nel 
tempo si ha che nella /5.15/ deve valere:

+ V2 = 1 e 0 <; r2 £ 1.

I parametri strutturali, in assenza di ulteriori restrizioni, non 
sono quindi identificati.

Nella stima della /5.15/, con PV = PVACDLN, W/* = CLUPSDE, 
P = PQMFD, l’eccesso di domanda, DEM, e stato approssimato con 
le deviazioni dal trend del livello dei consumi di servizi. Per 
costruzione la variabile eccesso di domanda ha quindi media pari 
a zero il che garantisce che nel lungo periodo il deflatore del 
valore aggiunto dei servizi abbia elasticità unitaria rispetto a 
una media dei costi nel settore, se la costante è pari a zero, 
ipotesi non rigettata dai dati (2). Sia il costo del lavoro sia 
il prezzo dei manufatti entrano con un ritardo distribuito per 
tener conto della lentezza nel trasferimento dai costi ai prezzi 
dovuta a costi di aggiustamento. Il ritardo medio del costo del 
lavoro è pari a due trimestri. La trasmissione del costo dei 
manufatti è invece decisamente più veloce: il 67 per cento 
dell’aggiustamento avviene infatti immediatamente ed è completa­
to in due trimestri. La variabile di domanda ha effetti distri­
buiti nel tempo; il ritardo medio è di 2,5 trimestri. Il valore 
del parametro a che minimizza la somma dei quadrati dei residui 
è pari a 1,5. Si noti che la somma dei coefficienti e y% ® 
pari a 0,95. La restrizione = 1 ® tuttavia rigettata dai
dati al livello di significatività del 5 per cento. Ciò indica 
che, rispetto al 1970, si è verificata una diminuzione nella 
componente tendenziale del mark-up medio che qui non viene spie­
gata.

In fase di stima è stato necessario correggere per la pre-
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senza di autocorrelazione nei residui del secondo ordine: i 
coefficienti stimati sono però molto vicini a quelli che si 
ottengono senza alcuna correzione per 11 autocorrelazione.

5.2.4 - Deflatore del Valore aggiunto nel settore della traforina­
zione industriale

Il modello teorico sottostante all’equazione del deflatore 
del valore aggiunto nel settore manifatturiero (PVACMFD, eq. 5.12 
- 5.13) può essere ricondotto alla teoria classica dell'oli­
gopolio secondo le formulazioni di Sylos Labini e Modigliani 
(3). Le imprese fissano il prezzo secondo un mark-up sul costo 
medio variabile compatibilmente con una serie di fattori che 
condizionano la capacità di traslazione dei costi sui prezzi, 
quali la pressione della domanda e le condizioni di competitività 
sui mercati esteri sui quali operano. Nel lungo periodo l’entità 
del mark-up è funzione delle condizioni di ingresso nel mercato 
e dei parametri che agiscono sull’elasticità al prezzo della 
curva di domanda per il prodotto dell’impresa. In queste circo­
stanze, e assumendo che il mark-up non venga effettuato sul 
costo degli inputs intermedi, l’equazione del deflatore del 
valore aggiunto nel settore manifatturiero nel lungo periodo 
assume la forma:

/5.16/ PV = (1+ fi (• ) )W/^

dove p è il mark-up, W il livello del costo del lavoro nominale, 
n la produttività di trend del lavoro in termini di valore ag­
giunto e t] l’elasticità del deflatore rispetto alla produttività. 
Empiricamente è stato verificato che tj non differisce significa­
tivamente dall’unità cosicché nel lungo periodo il deflatore del 
valore aggiunto è proporzionale al costo del lavoro per unità di 
prodotto, sebbene il fattore di proporzionalità muti al variare 
del grado di utilizzo della capacità produttiva (CPUMFD) e di 
una misura della competitività (TAREQ), definita come rapporto
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tra prezzi all’esportazione e prezzi esteri in lire.
Nell'ipotesi di un aggiustamento parziale è stata stimata 

1’equazione :

/5.17/ log(PVACMFD) = aQ + o^logfPVACMFD)+ a^CLUPMF

+ a3log(CPUMFD)_T + a^logfCPUMFD)

+ a5log(TAREQ)M1 + ^/^log ( PXIMFD)

dove *5. < 0 e “ !•

Nel breve periodo il prezzo risponde lentamente a variazioni 
nelle sue determinanti (il ritardo medio è pari a due trimestri) 
a causa della presenza di costi di aggiustamento. Inoltre, il 
deflatore del valore aggiunto è temporaneamente influenzato da 
variazioni nei prezzi degli inputs intermedi. Questo effetto è 
colto da un breve polinomio distribuito sul tasso di crescita 
del prezzo degli inputs intermedi nel settore manifatturiero 
(PXIMFD), con la somma dei coefficienti vincolata a zero (4). 
Nella stima è stata introdotta una variabile dummy (DUPCNT) per 
tener conto del bloccò dei prezzi intervenuto nella seconda 
parte del 19739 protratto fino al secondo trimestre del 1974 e 
definitivamente abolito nel terzo trimestre per evitare che i 
rincari nei costi verificatisi in quell*anno comprimessero ec­
cessivamente i profitti di impresa. La stima indica un effetto 
inizialmente negativo dei controlli sul deflatore completamente 
riassorbito una volta che questi furono eliminati (5).

L'equazione del deflatore del valore aggiunto può anche 
essere vista come quella che determina la distribuzione del red­
dito. Data la struttura produttiva implicita, la distribuzione 
del reddito sarebbe costante se il mark-up fosse fisso. Poiché 
tuttavia il livello del mark-up è influenzato da variazioni del 
cambio reale e del grado di utilizzo della capacità produttiva, 
anche la distribuzione del reddito varia al variare di queste 
variabili. Risolvendo l’equazione stimata per lo steady-state 9
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notando che = 1, si ottiene che la quota del reddito da
lavoro sul valore aggiunto è nel lungo periodo pari a:

/5.18/ WL/PVv =
K ) -a /(L-a )

expIg^/d-ai) - a0/(l-a!) )CPUMFD J x TAREQ

dove g è il tasso di crescita di steady-state del deflatore del 
valore aggiunto. Valutando questa espressione ai valori medi di 
CPUMFD, di TAREQ e di g si ottiene un valore pari a 0,77 non 
lontano dal valore medio della quota del lavoro durante il pe­
riodo di stima.

5.2.4.1 - PreZZO dell’output manifatturiere

Dato il deflatore del valore aggiunto il prezzo dell1 output 
del settore manifatturiero è ricostruito (eq. 5.14 - 5.17) come:

/5.19/ PQMFD = aPVACMFD + £ PXMMFD + (1-a -£)PXEMFD

dove a = VACMFRD/QNMFRD e .0 = XMMFRD/QNMFRD sono le quote a 
prezzi costanti di valore aggiunto e inputs intermedi sul totale 
della produzione e PXMMFD e PXEMFD indicano rispettivamente il 
prezzo degli inputs intermedi non energetici e degli inputs 
energetici del settore manifatturiero. Il tasso di variazione 
del primo è spiegato da una equazione di composizione in funzio­
ne del tasso di crescita del prezzo dei prodotti agricoli, dei 
prezzi delle importazioni di materie prime, di semilavorati e di 
prodotti agricoli, e del deflatore del valore aggiunto nel set­
tore dei servizi destinabili alla vendita, con pesi stimati che 
sommano all’unità, e cioè:

/5.20/ ólog(PXMMFD) = log(PINGAD) + a^ólog(PIMPMPD)
+ a^dlog ( PIMPSLD ) + log ( PIMPAGD)

+ oyilog(PVACDLD)
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con Ta- = 1.
i

Per quanto riguarda il prezzo degli inputs energetici, que- 
sto è codificato come una media ponderata, con pesi che sommano 
all'unità, dei prezzi dei prodotti energetici di produzione in- 
terna inclusivi di imposta, distinti in raffinati (PQRFQ) e non 
raffinati (PQELQX), e di una piccola componente di energia impor- 
tata (PIMPEND):

/5.21/ PXEMFD = (!-</>) { <p [,) PQRFQ + ( 1- y) IFMF70] + ( 1-?) PQELQX}

+ <l> PIMPEND

dove = YEMFRD/XEMFRD, misura il peso delle importazioni di 
inputs energetici nel settore della trasformazione industriale, 
IFMF70 è un indice in base 1970 dell’imposta di fabbricazione 
gravante sui raffinati, mentre rj misura il rapporto nell’anno 
base tra prezzo al netto e prezzo al lordo di imposta. Il para­
metro (p è il peso dei raffinati sul totale degli inputs energe­
tici nel settore. Si noti che la /5.21/ è costruita tenendo con­
to del fatto che l'energia elettrica per uso industriale, di cui 
PQELQX costituisce un indice di prezzo, è sostanzialmente esente 
da imposta di fabbricazione.

5.2.5 - Prezzi dei prodotti energetici

I prezzi dei prodotti energetici sono modellati all’interno 
del blocco (eq. 5.18 - 5.32) con un certo grado di dettaglio e in 
modo tale da tener conto il più possibile dei diversi tipi di 
imposte che gravano su tali prodotti. Questo dettaglio si rende 
necessario per poter valutare, a fronte di modifiche nei prezzi 
dei prodotti energetici primari, le conseguenze di politiche 
fiscali diverse.

II prezzo dell1 output energetico al netto d’imposta (PQEND) 
è distinto in due componenti: il prezzo dei prodotti raffinati
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(PQRFQ) e il prezzo dei prodotti energetici non raffinati (PQELQ 
e PQELQX) che, in massima parte, sono rappresentati dall'energia 
elettrica e, per una piccola componente, da carbone e lignite. 
Il prezzo dei prodotti energetici non raffinati è legato, attra­
verso un rapporto storico, al prezzo dei raffinati. In previsio­
ne PQELQ può essere considerata come una esogena poiché le ta­
riffe elettriche sono soggette a controllo pubblico.

Il tasso di variazione percentuale del prezzo dei raffinati 
è pienamente indicizzato, a partire dal 1980, a seguito di un 
provvedimento legislativo, alle variazioni percentuali del prez­
zo medio in lire al netto di imposta dei prodotti petrolife­
ri (benzina super, benzina normale/ gasolio da riscaldamento, 
gasolio da autotrazione e olio pesante) in cinque paesi europei 
(Francia, Germania, Regno Unito, Belgio e Paesi Bassi). Il mo­
dello recepisce questa regola istituzionale codificando, a par­
tire dal secondo trimestre del 1980, la seguente equazione con 
elasticità unitaria (non rifiutata, in una stima in variazioni 
percentuali, dai dati):

/5.22/ PQRFQ = £ ( PENEREU • EXCHUS )

dove PENEREU e EXCHUS sono rispettivamente il prezzo medio in 
dollari dei prodotti petroliferi nei cinque paesi europei e il 
cambio lira/dollaro. Per il periodo anteriore al 1980, il prezzo 
dei raffinati è legato, attraverso un rapporto storico, al de­
flatore delle importazioni di energia (PIMPEND).

Il deflatore del valore aggiunto del settore nel suo com­
plesso è determinato a saldo detraendo dal valore dell1 output 
nominale il valore degli inputs intermedi. Il prezzo di questi 
ultimi, PXIEND, è costituito da una media ponderata con pesi che 
sommano all'unità, del prezzo dell’energia importata (che rap­
presenta il 70 per cento degli inputs intermedi totali) e del 
prezzo degli altri inputs, PXMEND. Questi ultimi sono tenuti in 
rapporto storico rispetto a una media ponderata (ottenuta uti­
lizzando i pesi della matrice input-output)9 del prezzo
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dell'output manifatturiero/ dei deflator! dei servizi destinabi­
li alla vendita e delle costruzioni e dei prezzi dei servizi e 
dei semilavorati importati.

I prezzi dell’energia operano all’interno del modello prin­
cipalmente tramite, dà un lato, gli effetti sul prezzo degli 
inputs energetici del settore manifatturiero (PXEMFD) e, 
dall’altro, attraverso gli effetti sul prezzo dei consumi ener­
getici delle famiglie.

Le rimanenti equazioni relative ai prezzi dei prodotti ener­
getici si riferiscono ai prezzi dei tre principali prodotti 
energetici al consumo: benzina (super e normale), gasolio da 
riscaldamento ed energia elettrica. Questi tre prodotti rappre­
sentano oltre il 90 per cento del totale dei prodotti energetici 
per usi finali. Lo scopo principale nel modellare questi prezzi 
è stato quello di tenere sotto controllo la fiscalità. La varia­
zione percentuale del prezzo della benzina al netto di imposta 
(IPBN70) è modellata, analogamente a quanto fatto per il prezzo 
dei prodotti raffinati, in funzione delle variazioni del prezzo 
medio in lire della benzina nei cinque paesi europei (PBEU* EX­
CHUS) indicati in precedenza, ovvero, ponendo, dal secondo tri­
mestre del 1980:

/5.23/ IPBN70 = y (PBEU-EXCHUS)

Anche questa relazione presenta quindi elasticità unitaria, ve­
rificata nei dati da una stima in termini di variazioni percen­
tuali. Per il periodo anteriore al secondo trimestre del 1980 il 
prezzo netto della benzina è legato, tramite un rapporto storico, 
al prezzo dei raffinati. Il prezzo del gasolio da riscaldamento 
al netto di imposta (IPGN70), è tenuto in rapporto storico al 
prezzo dei raffinati e quello dell’energia elettrica per usi 
domestici al prezzo dell’energia non raffinata. Separando i 
prezzi dell'energia elettrica per usi domestici da quelli per usi 
industriali (PQELQ e PQELQX) si può tener conto della possibilità 
che, di fronte a variazioni nel costo degli inputs f i due prezzi,
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pur riferendosi a un prodotto omogeneo, possano variare in pro­
porzioni diverse, così come si è verificato in alcuni episodi.

Tre identità successive ricostruiscono i prezzi al lordo 
della fiscalità che, per la benzina (IPBL70) e il gasolio 
(IPGL70), include sia l'imposta di fabbricazione sia l'IVA, e, 
per l’energia elettrica (IPEL70), solo l'IVA. Nei primi due casi, 
in particolare, è prevista, alternativamente, 1 *endogenizzazione 
dei prezzi lordi, dati prezzi netti e imposte specifiche, ovvero 
di queste ultime, dati i prezzi lordi (tenendo quindi conto del 
comportamento seguito di recente a seguito della diminuzione del 
prezzo del petrolio).

5.3 Prezzi di dOmanda

I deflator! delle componenti della domanda aggregata, depu­
rati, nei modi indicati nell'Appendice A, dalla imposizione indi­
retta, dalle tariffe, dagli affitti e dall'energia consumata 
dalle famiglie, sono stati generalmente specificati mediante 
equazioni di composizione (eq. 5.33 - 5.48); sono stati cioè 
messi in relazione a quei prezzi di offerta ritenuti di volta in 
volta rilevanti per la componente della domanda considerata. 
Riattribuendo quindi le componenti di imposte indirette, tariffe, 
affitti ed energia e definendo alcune ulteriori identità si sono 
ottenuti tutti i deflatori delle diverse componenti della domanda 
(eq, 5.49 - 5.83). Mentre le aliquote delle imposte indirette 
sono esogene nel modello e la componente dell’energia è endoge- 
nizzata nel modo descritto nel paragrafo 5.2.5, la componente di 
prezzo degli affitti è, al momento, indicizzata con un rapporto 
storico al deflatore del totale dei consumi. Quella relativa alle 
tariffe - in linea di principio esogena nel breve periodo - è 
codificata nel modello in rapporto all'indice dei prezzi al con­
sumo, al fine di mantenerne invariato l’andamento relativo in 
simulazioni di lungo periodo (quali quelle necessarie per valu­
tare l'evoluzione dei moltiplicatori); ovviamente questa equa-
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zione può essere facilmente disattivata in previsione, qualora 
si trattino le tariffe come variabili esogene. Si osservi che, 
dato che vengono spiegati tutti i deflator! di offerta e di do­
manda, si determina in simulazione una discrepanza tra i corri­
spondenti aggregati nominali; questa discrepanza viene nel mo­
dello riattribuita pro quota (cfr. il paragrafo 8\1) ai diversi 
deflatori di offerta (6). Le ultime tre identità (eq. 5.84 - 
5.86) definiscono inoltre le misure di competitività usate nel 
modello.

5.3.1 Deflatori dei consumi

Nel modello sono stimati i deflatori relativi a: a) consumi 
interni di beni durevoli (PCDU2); b) consumi interni di beni non 
durevoli, semi-durevoli e servizi (PCNDNN2); c) consumi 
all’estero dei residenti in Italia; d) consumi in Italia dei non 
residenti.

I primi due deflatori (eq. 5.38 - 5.39), di gran lunga i più 
rilevanti nella determinazione del deflatore dei consumi nazio­
nali, sono stati regrediti su un indice di prezzi di offerta 
(CONRICA,. eq. 5.34) ottenuto aggregando le singole componenti 
con i pesi appropriati desunti dagli indici ISTAT dei prezzi al 
consumo per l’intera collettività nazionale. Sono state conside­
rate quattro componenti principali: il deflatore del valore ag­
giunto al costo dei fattori dei servizi destinabili alla vendita 
(al netto delle locazioni fabbricati e delle tariffe), il prezzo 
dell * output manifatturiero, il deflatore delle importazioni di 
beni finali inclusi i beni alimentari (7) e il prezzo all'in­
grosso dei prodotti agricoli di produzione nazionale (quest’ul­
timo non è stato utilizzato nell'indice dei prezzi di offerta 
aggregato (CONRIC2, eq. 5.35) relativo all’equazione dei durevo­
li). La modellazione di tre di queste componenti è stata già 
descritta nelle pagine precedenti. La restante componente 
PIMPFAD (eq. 5.33), il deflatore delle importazioni di beni fi­
nali, è stata endogenizzata mediante un aggiustamento parziale
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ai prezzi all’esportazione (in lire) dei manufatti dei 13 paesi 
considerati per il calcolo della competitività, aggregati con i 
pesi all’importazione dell’Italia. L'aggiustamento avviene per 
il 90 per cento entro 4 trimestri, mentre nel lungo periodo è 
stata verificata e imposta l’elasticità unitaria.

Le equazioni che legano i deflatori dei consumi all'indice 
composto ricostruito a pesi fissi sono state specificate in li­
velli logaritmici, imponendo l’omogeneità di primo grado nel 
lungo periodo e ipotizzando semplici aggiustamenti parziali:

/5.24/ 1og(PCNDNN2) = + a^log(CONRICA) + (1-)log(PCNDNN2)^

/5.25/ 1og(PCDU2) = + /^log ( CONRIC2 ) + ( 1-^ ) log ( PCDU2 )-JL

dove :

/5.2 6/ CONRICA = ^PVACDLN + y2PQMFD + ^PIMPFAD

+ (l-^-^-^JPINGAD

/5.27/ CONRIC2 = ^PVACDLN + ^PQMFD + ( 1-<5^ <$2 ) PIMPFAD

L’aggiustamento dei.prezzi di domanda ai prezzi di offerta 
(e quindi il ristabilirsi del margine di intermediazione) appare 
abbastanza rapido, soprattutto nell’equazione relativa ai non 
durevoli. Tuttavia, dalla modellazione appena esposta emerge un 
problema non trascurabile che consiste nell’errore che si com­
mette assumendo come proxy dei prezzi di offerta dei servizi (ai 
quali si riferisce il peso ISTAT utilizzato nell’aggregazione) 
il deflatore dei servizi destinabili alla vendita che incorpora 
già i margini di intermediazione dei manufatti (cfr. l’equazione 
relativa al deflatore suddetto nel paragrafo 5.2.3).

Il deflatore dei consumi all’estero dei residenti (PCFNID, 
eq. 5.38) è stato espresso in funzione dei prezzi medi dell’area 
OCSE e di quella mediterranea, mentre al deflatore dei consumi
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dei non residenti in Italia (PCFNED, eq. 5.39) è stata imposta 
la dinamica del deflatore dei servizi destinabili alla vendita 
(al netto della locazione fabbricati).

5.3.2 - Deflatori degli inVestimenti fissi lordi

Anche le equazioni relative ai deflatori degli investimenti 
fissi lordi, distinti secondo le tipologie "costruzioni" e 
"macchine, attrezzature e mezzi di trasporto" sono state spe­
cificate come equazioni di composizione (eq. 5.40 - 5.41).

Il deflatore degli investimenti in costruzioni è stato en- 
dogenizzato con un'equazione log-lineare statica in cui com­
paiono il prezzo dell1 output manifatturiero e il deflatore del 
valore aggiunto dell’industria delle costruzioni:

/5.28/ 1og(PICOT2) = a^log ( PQMFD ) + ^log ( PVACICD )

Il secondo deflatore è stato specificato nella stessa forma, 
utilizzando come regressori, oltre a PQMFD, il deflatore dei beni 
finali importati (PIMPFAD):

/5.29/ 1og(PIMATD2) = £ Q + £ x log ( PIMPFAD ) + /^log ( PQMFD )

Non essendo verificata dai dati l'omogeneità nelle stime 
essa non è stata imposta in alcuna delle due equazioni; tuttavia 
la somma dei coefficienti non è risultata troppo distante, a 
fini pratici, dall’unità (rispettivamente 1,08 e 0,94).

5.3.3 - Deflatori delle esportazioni

I deflatori delle esportazioni di beni (secondo la defini­
zione di contabilità nazionale, eq. 5.42 - 5.46) sono stati 
stimati distintamente per tre categorie di prodotti: i manufatti, 
gli agricoli e gli energetici. E* stato quindi costruito un in­
dice aggregato a pesi fissi a partire dalle suddette categorie
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con il quale è stato endogenizzato il dettatore complessivo del­
le esportazioni (8).

a) Manufatti
La specificazione dell’equazione può essere razionalizzata 

sulla base delle seguenti ipotesi teoriche. Si ipotizzi l’esi­
stenza di m imprese esportatrici price-takers e n imprese espor­
tatrici price-setters (con m+n=k). Per le price-takers vale:

/5.30/ Pj = e + p = Pj j = 1, ..., m

ove tutte le variabili sono in logaritmi, e è il tasso di cambio 
He(lire per unità di valuta estera), p è il prezzo in valuta este- 

ra, p è il prezzo all’esportazione in lire e p è il prezzo in­
terno .

Sul mercato interno e sul mercato estero le n imprese price­
setters fissano, per date curve di domanda, livelli di mark-up 
generalmente diversi s

/5.31/ p. = u. + c. . ,, .i i = m+l, ___ k

/5.32/ p? = yu? + cj_ i = m+l, ..., k

dove Ci è il costo marginale, il mark-up sull’interno, il
mark-up sull’estero (precisamente, si tratta del logaritmo di
I + mark-up). Dalle /5.31/ e /5.32/ segue

/5.33/ p? = (^i - ^1) + Pi i = m+l, ..., k

II livello medio dei prezzi sarà allora pari a:
F * p/5.34/ p = (e + p ) + - Ai + p)

dove <jf e (1-^) sono le quote di imprese rispettivamente price-
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1 — . , takers e price-setters e p = jZPp Supponendo che vi siano g 
imprese non esposte alla concorrenza internazionale con prezzi

/5.35/ Pr = Mr + P

possiamo definire il prezzo medio all'interno come

/5.36/ p = 7(e + p*) + &p + (l-»7-0)(Mr + P)

dove = m/(k + g) e 6 = n/(k + g) . Dalla /5.36/ si ha:

/5.37/ p = yì, p - (e . p*) -

Sostituendo la /5.37/ nella /5.34/ si ottiene

F * F/5.38/ p = w(e + p ) + (1-o»)p + (l-4>)(i“ ~ P)

- ( l-w) ( 1-T)- 0)/ur

(b — Tj dove a> = j-- .

L’equazione sottoposta a stima (eq. 5.42), di cui la 
/5.38/ è la soluzione di steady-state, segue un meccanismo di 
correzione dell'errore, con l'inserimento del grado di utilizzo 
della capacità produttiva per cogliere gli effetti di ciclo sul 
mark-up;

E E * E/5.39/ p = «op + «•[?_! + “2P-1 + a3(e + P “ P l-i

+ «4log(CPUMFD_!)
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dove è stata imposta la restrizione 1' non rifiutata
nel periodo di stima. Le variabili di prezzo sono in logaritmi e 
fanno riferimento rispettivamente, nell'ordine, a PXMAN, PQMFD, 
PALTRIITCAMB. Il parametro stimato che misura 1*elasticità 
al tasso di cambio reale (COMPMF nel modello), è del segno atteso 
a priori e pari a -0/15. Risolvendo per la soluzione di steady- 
state /5.38/r il parametro a> risulta pari a 0,27.

Tenendo conto che, facendo uso dei parametri da noi stimati, 
il (logaritmo del) prezzo de11*output manifatturiero può essere 
espresso in steady-state come:

/5.40/ p = cost. + 0,51-CLUPMF + 0,49•1og(PXIMFD)
+ 0,20 -(e + p - p*)

si ottengono le seguenti forme ridotte per il deflatore delle 
esportazioni e per il prezzo dell1 output manifatturiero:

f */5.41/ p = cost. + 0,37(e + p ) + 0,32-CLUPMF + 0,31•log(PXIMFD)

p = cost. + 0,l3(e + p*) + 0,44’CLUPMF + 0,43-log(PXIMFD)

b) Prodotti agricoli
La specificazione (eq. 5,43) si basa su un aggiustamento 

parziale rispetto ai prezzi dei prodotti agricoli di produzione 
nazionale (PINGAD), con coefficiente della variabile dipendente 
sfasata pari a 0,72 e omogeneità di primo grado nel lungo perio­
do.

c) Prodotti energetici
Il prezzo all'esportazione dei prodotti energetici (per il 

nostro paese essenzialmente derivati del petrolio) è stato mo­
dellato (eq. 5.44) con una equazione di tipo error-correction 
con elasticità unitaria nel lungo periodo rispetto al prezzo dei 
prodotti raffinati prodotti internamente (PQRFQ). La velocità di
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aggiustamento stimata è assai elevata (oltre il 99,5 per cento 
in tre trimestri).

Infine, la componente servizi del deflatore delle esporta­
zioni (classificazione CN, eq. 5,47) è stata regredita sul de­
flatore dei servizi destinabili alla vendita, correggendo per 
11 autocorrelazione del secondo ordine.

5.3.4 Scorte e consumi intermedi della Pubblica Amministrazione

Il deflatore della variazione delle scorte di contabilità 
nazionale, PVSCD (eq. 5.48 - 5.49), è stato regredito su un in­
dice composito a pesi fissi (ottenuti tramite scanning) di prezzi 
di offerta, imponendo elasticità unitaria e correggendo per 
1’autocorrelazione del primo ordine. Le componenti del suddetto 
indice sono il prezzo dell1 output manifatturiero, il prezzo 
all’ingrosso dei prodotti agricoli di origine nazionale, il 
prezzo dell1 output energetico e il deflatore delle importazioni 
di beni (definizione di contabilità nazionale).

Il deflatore relativo all’acquisto di beni e servizi da 
parte della P.A., PPAGOOD (eq. 5.50), è stato anch'esso regredi­
to sui prezzi delle sue principali componenti (output manifattu­
riero e deflatore del valore aggiunto dei servizi destinabili 
alla vendita), non potendo tuttavia vincolare i coefficienti, la 
cui somma è pari a 1,2 (un risultato chiaramente insoddisfacente 
che andrà corretto nella ristima del modello).

5.3.5 - Prezzi all’ingrosso e al consumo

I prezzi all’ingrosso (IIGQD, eq. 5.87 - 5.90) sono stati 
stimati anch’essi secondo una logica di equazione di composi­
zione, alle variazioni logaritmiche, utilizzando come regressori 
i prezzi dell1 output dell’industria della trasformazione (PQMFD) 
dei prezzi dei prodotti agricoli di produzione nazionale 
(PINGAD), del deflatore delle importazioni di energia (PIMPEND), 
del deflatore delle importazioni al netto dei prodotti energeti-
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ci (PINE) e imponendo una restrizione unitaria (non respinta dai 
dati) sulla somma dei coefficienti.

I prezzi al consumo (eq. 5.93 - 5.96) sono stati inve­
ce collegati, per mezzo di un'equazione log-lineare con coeffi­
ciente ristretto a 1, al deflatore dei consumi finali interni 
delle famiglie (PCFID). Un'ulteriore equazione lega quindi 
all’indice dei prezzi al consumo (CIGQD), l'indice sindacale del 
costo della vita (ISD); da quest'ultimo, mediante appropriati 
coefficienti di stagionalità, si ottiene l’indice grezzo (IS).

5«4 - Aspettative di inflazione

Il modello fa uso delle aspettative di inflazione dei prezzi 
al consumo e all’ingrosso rilevate attraverso l'indagine seme­
strale condotta da Mondo Economico su un panel (forum ME) di 
operatori (cfr. Visco (1984a)). Il vantaggio di disporre di os­
servazioni sulle aspettative sono molteplici. In primo luogo è 
possibile identificare, nelle equazioni dove queste appaiono, il 
ruolo delle attese, senza che questo venga confuso con altre 
variabili da cui le aspettative medesime dipendono e che in­
fluenzano l'equazione. In particolare si elimina il rischio di 
confondere effetti di aggiustamento ed effetti di aspettative.

Inoltre, si evita di imporre senza verifica un modello di 
formazione delle attese, sia che esso sia viziato da ipotesi ad 
hoc, come nel caso di aspettative adattive, sia che esso sia 
rispondente a caratteristiche di ottimalità e di congruenza con 
il modello strutturale ipotizzato, come nell’ipotesi di aspetta­
tive razionali.

5o4.l. - Aspettative di inflazione all’ingrosso

Le aspettative di inflazione all’ingrosso, PATPQ (eq. 5.91 - 
5.92), seguono un modello misto adattivo-regressivo in cui ap­
paiono, oltre ai termini di correzione degli errori di previsio-
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ne passati e al termine regressivo di ritorno alla normalità, 
anche delle variabili tese a catturare gli effetti di breve pe­
riodo derivanti dallo stato ciclico dell’economia e dallo stato 
di incertezza.

Formalmente le aspettative di inflazione all’ingrosso assu­
mono la seguente forma corrispondente alla trimestralizzazione 
dell’equazione semestrale stimata in Visco (1986):

/5.42/ t_1P® = a + Z /JjPt-j-! + FPt + p/t-j-Pt-j “ Pt-j }

+ eKt(Pt-l - Pt> + ^t-l(t-lPt-2 - Pt-2}

con: > 0 (j = 1,..., 3), y< 0, > 0 ( j == 2,4),

e > 0 per > 0, = 0 altrimenti,

£ < 0 per < 0, = 0 altrimenti,

Adove t_jPt e il tasso atteso di inflazione all’ingrosso con 
aspettative formate a t-1 per t, p è il tasso effettivo e 
è il tasso di inflazione normale o di lungo periodo, che in fase 
di stima è approssimato con una media mobile di 28 termini del 
tasso effettivo. K e v indicano, rispettivamente, lo scostamento 
del grado di utilizzo della capacità nell * industria dalla media 
campionaria e lo scostamento della varianza delle attese 
dell’inchiesta da una media su due trimestri. Il primo termine 
tende a catturare gli effetti ciclici della domanda, mentre il 
secondo è una proxy per l'incertezza. L’autocorrelazione presen­
te nella stima può essere imputata al fatto che la variabile 
dipendente è costituita da una trimestralizzazione di rilevazio­
ni semestrali (per la quale si rinvia all'Appendice statistica); 
le stime dell’equazione su dati trimestrali sono tuttavia assai 
simili a quelle ottenute sulla base delle osservazioni dirette a 
livello semestrale.
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5.4.2. - Aspettative di inflazione al consumo

Le aspettative di inflazione al consumo (INFEQ, eq. 5.97 - 
5,99) sono state modellate nell’ipotesi che gli operatori trag­
gano vantaggio, nel prevedere il tasso di crescita dei prezzi al 
consumo, dalla relazione strutturale esistente tra questi ultimi 
e i prezzi all * ingrosso, e del ritardo con cui variazioni nei 
prezzi all1ingrosso si riflettono sui prezzi al consumo (cfr. 
Visco (1986) per analoghe stime su dati semestrali).

Se la relazione strutturale tra tasso di inflazione al con­
sumo, ct, e tasso di inflazione all’ingrosso è:

k
/5.43/ ct = y0 + Fjct-j-l + Spt

si ipotizza che il tasso atteso di inflazione dei prezzi al 
e consumo, c r sia

n e r— e/5.38/ t_1ct = /*0 + Aj ct-j-l +At-lPt

e dove e tasso atteso all’ingresso. Nell’ipotesi di ra­
zionalità deve valere = /Jj per j=l,...,kp /3 j = 0 per j > k, e

- A. Questa ipotesi è statisticamente rigettata, anche se le 
stime appaiono indicare una certa vicinanza tra i parametri del­
la forma strutturale e i parametri dell’equazione di formazione 
delle attese. Oltre alle attese di inflazione all'ingrosso e al 
tasso effettivo ritardato di inflazione al consumo, le attese al 
consumo appaiono influenzate anche da un termine di correzione 
dell’errore e dall’accelerazione del tasso di inflazione 
all’ingrosso al tempo t-1. Anche in questo caso 11 autocorrela­
zione nella stima trimestrale è imputabile alla procedura di 
trimestralizzazione dei dati.
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Note
(1) L'ECO è un paniere di valute che comprende anche la 

lira e che è definito, in lire, come:

R* " X Vi*
ove q. sono le quantità fisse espresse nella valuta j e r.. sono i tas^si di cambio bilaterali fra valuta j e valuta k^ira); 
ovviamente r, . = 1. Al fine di garantire omogeneità di primo gra- 
do fra i tassi bilaterali della lira e la variabile prescelta nel 
testo per approssimare l'andamento della lira verde, la variabile 
'e' è stata calcolata come R. - q. (LECU - QECUIT)..K.

(2) Il valore della costante risulta pari a 0,009 con un va­
lore della t di Student pari a 0,326. Nel testo la costante è 
stata ristretta a zero.

(3) Si vedano Sylos-Labini (1957), Modigliani (1958).

(4) Il prezzo degli inputs intermedi influenza il deflatore 
del valore aggiunto, anche nell’ipotesi di separabilità tra va­
lore aggiunto e inputs intermedi, se il prezzo dell1 output si 
aggiusta lentamente al prezzo di lungo periodo. In questo caso un 
aumento nel prezzo degli inputs intermedi ha un effetto iniziale 
negativo sul deflatore del valore aggiunto e un effetto positivo 
nel periodo successivo quando i prezzi dell1 output reagiscono 
alle variazioni dei prezzi degli inputs intermedi.

(5) La dummy DUPCNT assume, a partire dal 1973.3 e fino al 
1975.1, i seguenti valori, calcolati in prima approssimazione 
osservando i residui di stima senza la dummy ; “1/9/ -7,25, 2,10, 
1,20, 4,30, 0,90, 0,65. Negli altri trimestri essa assume valori 
pari a zero.

(6) Si è mirato a specificare le equazioni relative ai de­
flator! di domanda imponendo, ove i dati lo hanno consentito, 
l’omogeneità di primo grado rispetto al prezzo di offerta (o 
all*insieme dei prezzi di offerta) utilizzato, al fine di mini­
mizzare le discrepanze che si producono in simulazione fra de­
flator! della domanda e dell’offerta aggregata. Una soluzione 
radicale del problema, attualmente in fase di studio avanzato 
(si veda Appendice B) , consiste nello stimare simultaneamente i 
deflatori della domanda aggregata ih un sistema singolare in modo 
da garantire in ogni trimestre l'eguaglianza fra i deflatori 
aggregati della domanda e dell'offerta. Cfr. Brayton e Mauskopf 
(1985), Sickles e Thurman (1983).

(7) Il peso di questa componente è stato tratto dalle ma­
trici intersettoriali.
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(8) Nella costruzione dell'indice aggregato, il peso rela­
tivo alle materie prime non energetiche è stato incluso in quello 
dei manufatti. Tale circostanza, unitamente all’imposizione dei 
pesi fissi, fa sì che tale indice aggregato non sia uguale al 
deflatore complessivo delle esportazioni di beni.
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Appendice A: Trattamento delle imposte indirette, delle tariffe, 
degli affitti e dei consumi energetici

I deflator! di domanda, sia che si faccia ricorso a una 
stima equazione, per equazione sia che si utilizzi un approccio 
sistemico come quello illustrato nell1 Appendice B, vengono spie­
gati al netto*delle imposte indirette, dell’energia per usi fi­
nali, degli affitti e delle tariffe.

In questa Appendice si evidenza il trattamento di queste 
voci e la costruzione dei prezzi al netto.

Partendo dall’identità di contabilità nazionale tra risorse' 
e impieghi (ICN) i due lati della identità vengono depurati, 
attraverso passi successivi, dalle voci elencate in precedenza.

/A.5.1/ SPMF SMp + SPDV SDV + SPAG SAG + SPEN SEN +

SPIC SIC + SPLF SLF ’ SPSB SSB + M + II - CPR =

DPD DD + DPND DND + DPEN DEN + DPAF DAF + DPTA DTA +

DPIC DIC + DPIMA DIMA + PXS DXS + PXB DXB + PG DG +

P DD VS VS

dove P. = deflatore V.A. del settore i o 1 
MF = manifatturiero
DV - servizi destinabili alla vendita al 

netto della locazione fabbricati
AG = agricoltura
EN - energia
IC = costruzioni
LF = locazione fabbricati
SB = servizi bancari imputati
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= deflatore delle importazioni
S. = valore aggiunto a prezzi *70 del 
1 settore i

M = importazioni totali a prezzi *70 
P. = prezzo della componente i-ma di
1 domanda

D = durevoli
ND = non durevoli al netto di consumi 

di energia, tariffe e affitti
EN = prodotti energetici (benzina (super 

e normale), gasolio da riscaldamento, 
energia elettrica)

AF = affitti
TA = tariffe di trasporti e comunicazioni 
IC = investimenti in costruzioni
IMA - investimenti in macchinari
XS = esportazione di servizi
XB = esportazione di beni
G = consumi intermedi della P.A, 
VS = variazione delle scorte
D. = quantità a prezzi '70 della componen- 
1 te i-ma di domanda

Il = imposte indirette di contabilità na­
zionale

CPR = contributi alla produzione

I consumi non durevoli sono stati depurati dei prodotti 
energetici (che includono le due benzine, il gasolio da riscal­
damento e l'energia elettrica), degli affitti e delle tariffe. 
Gli affitti e le tariffe a prezzi ’70 sono stati calcolati uti­
lizzando i pesi di queste voci nell’indice dei prezzi al consumo, 
opportunamente interpolati mediante una spline cubica, e molti­
plicando per il totale dei consumi interni delle famiglie a 
prezzi '70.

L’identità di CN può ora essere riscritta sottraendo da si­
nistra e da destra della /A.5.1/ affitti e tariffe: il valore dei 
primi viene decurtato dal valore aggiunto della locazione fab-
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bricati, quello delle seconde dal valore aggiunto dei servizi 
destinabili alla vendita (1).

1. Trattamento affitti e tariffe

Definendo i nuovi deflatori e quantità

p q — p nA S LF LF D AF AF
p = ---------------------------------------------------- --SrLF A

bLF

SLF = SLF “ ÙAF

p q — p nA S DV °DV DrTA TA
p = ----- .--- .----------S DV $bDV

SDv = SDV ~ DTA

possiamo riscrivere l’identità di CN fermo restando tutto il 
resto, come segue:

/A.5.2/ ...+ _P „ S- + P Sn +... = lato destro della /A.5.1/ b Li? ut b UV DV

^DPAF DAF + DPTA DTA5

2. Trattamento consumi finali di energia

I consumi finali di energia sono una parte dell1 output to­
tale del settore energetico. Per decurtare dall’identità di con­
tabilità nazionale i consumi di energia si procede nel modo se­
guente :

a) in primo luogo, per rendere il lato sinistro comparabile al 
lato destro è necessario riscrivere il valore aggiunto del 
settore energetico nel modo seguente:
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/A.5.3/ SPEN SEN QPEN Qen - ENPM Men - ENPZ Z

dove qpen © il prezzo dell1 output, al netto d’imposta, nel set­
tore energetico/ QEN è 11 output del settore a prezzi *70, en?M 

è il prezzo degli inputs importati nel settore energetico, MEN la 
relativa quantità, ENPZ il prezzo degli altri inputs nel settore 
energetico e Z la quantità relativa. I consumi di energia delle 
famiglie vengono quindi portati in detrazione al valore 
dell'output energetico. Prima di compiere questo passo è tutta­
via necessario depurare il valore dell’energia per usi finali 
dal gettito d’imposta su questi prodotti, per rendere le gran­
dezze sul lato destro e sul lato sinistro commensurabili.

Notando che sulla benzina e sul gasolio si paga, oltre 
all'IVA, anche un’imposta sulla quantità (cioè un'accisa) i 

B Gprezzi lordi in base 1970 della benzina, DP , e del gasolio, DP r 
possono essere scritti come:

/A.5.4/ PB = ( ,<pB PNB + SB ) (1 + tB)
U U °

/A.5.5/ dPG = ( <pG dPNG + (àG f ) (1 + tG)

Ni dove DP = prezzo in base 1970 al netto d’imposta;
£ 1 = indice in base 1970 dell’accisa
t1 = aliquota legale dell’IVA
(px = rapporto tra prezzo netto e prezzo lordo nel 1970

= rapporto tra accisa e prezzo lordo nel 1970
i = B, G
B = benzina
G = gasolio

Nell'ipotesi che sull’energia elettrica per uso finale si 
paghi solo l'IVA, essendo l’accisa di trascurabile entità, il 

E prezzo lordo, , può essere approssimato come:
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DrE - ZE(1 ♦ >E)

dove

NEDP = prezzo dell'energia elettrica al netto d'imposta;

E
t = aliquota legale IVA sull’energia elettrica per usi dome­

stici .
Indicando con D_, D_ e D_ rispettivamente (2) i consumi in base 
1970 di benzina, gasolio da riscaldamento ed energia elettrica, 
il gettito di imposta (3) distinto in IVA (IVAEN) e accise 
(ACCEN), può essere scritto come:

/A. 5.6/ IVAEN = tB (<?BdPNB + <l>B £B) DB + tG (?GdPNG + <I>G $G) DQ 

+ tE(dpNE de>

/A. 5.7/ ACCEN = 4>3 D + </>G $G DD (a

Ne il valore al netto d*imposta dei consumi energetici, D£N
sarà:

/A.5.8/ P£n Den = „BdPNB Db + ,GdPNG Dg + dPNE De

Detraendo dal lato destro e dal lato sinistro dell'identità di 
contabilità nazionale il gettito (IVACEN e ACCEN) sui prodotti 
energetici per uso finale e il valore al netto d’imposta e defi­
nendo i nuovi prezzi e quantità:

A (0PEN QEN " DpNE°E ~ *>BDpNB DB ~ ^GDpNG DG}
/n c q / D _ W -kN -EilN D hl U D D G/A.ó.y/ qpen » -

qen

(prezzo output energetico al netto dell'energia per usi finali)
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/A.5.10/ Qek = Qeb - De - ,BDb - „GDg

(output energetico al netto dell’energia per usi finali),

a P M - P M
/A. 5.11/ P = ----

M
(deflatore delle importazioni al netto dell’energia importata dal 
settore energetico)

/A.5.12/ M = M - M

(importazioni totali al netto delle importazióni di energia da 
parte del settore energetico)

possiamo riscrivere l’identità di contabilità nazionale, ferme 
restando le modifiche già introdotte, come segue:

/A.5.13/ ... + QPEN Qen - ENPZ Z + PM M + II - IVAEN -

- ACCEN - CPR =

DPD DD + DPND DND+ DPIC DIC + DPIMA DIMA +

+ PXS DXS + PXB DXB + PG DG +

+ DPVS DVS

3. Trattamento IVA, altre imposte ad valorem e accise

Sul lato destro dell * identità di contabilità nazionale i 
prezzi di domanda sono calcolati al lordo dell'imposta. Dal lato 
delle risorse si trova il gettito derivante dall’imposizione 
indiretta, II. Questo gettito può essere distinto in tre compo-
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nenti (a far tempo dal 1973): IVA, altre imposte ad valorem. 
IIAVRED e accise. Queste ultime, come noto, gravano sulle quan­
tità prodotte e si sommano direttamente al prezzo al netto d’im­
posta. Nettando dal gettito totale IVA 1’IVA sui prodotti ener­
getici al consumo e analogamente per le accise, possiamo definire 
(4) :

/A.5.14/ IVAR = IVA - IVAEN

/A.5.15/ ACCIRES = ACCISE - ACCEN

3•1 Trattamento IVA è altre ad valorem

Si noti che 1*IVA viene pagata, per quanto riguarda le scor­
te, sui semilavorati ma non sui prodotti finiti. In assenza di 
una spaccatura delle scorte per grado di lavorazione si ipotizza 
che 11 IVA e le altre ad valorem vengano a incidere solo sui con­
sumi delle famiglie. Tuttavia, per evitare che all'aumentare 
dell’aliquota sulle altre imposte ad valorem aumenti anche il 
gettito IVA, facciamo l’ipotesi che le aliquote entrino addi- 
tivamente nel prezzo. Ovvero che, con riferimento al prezzo gene­
rico al lordo di imposta, P, valga:

P = (1 + ?! + t2) PN

N dove P e il prezzo netto d'imposta e e T2 le due aliquote. 
Inoltre distinguiamo tra il gettito IVAR sui beni durevoli e il 
gettito sui non durevoli al netto dell’energia e analogamente 
per il gettito sulle altre imposte ad valorem. Poiché non si 
dispone di una spaccatura del gettito tra durevoli e non durevo­
li, si ipotizza, per quanto riguarda le altre ad valorem, che il 
gettito derivante dai beni non durevoli, ALAVND, sia proporzio­
nale alla quota di questi (netti di energia) sul totale dei con­
sumi (al netto di energia). Ovvero:
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/A.5.16/ ALAVND = K-IIAVRED
P D, TZ D ND NDdove K -- 5”+”p DD*D UD DrND ND

Analogamente per il gettito sui durevoli, ALAVDU, si ha:

/A.5.17/ ALAVDU = (1 - K)-IIAVRED

Per quanto riguarda 11 IVA la ripartizione viene effettuata ipo­
tizzando che la composizione del gettito effettivo tra durevoli 
e non durevoli e energetici sia uguale a quella del gettito teo­
rico. Quest'ultimo (5) viene calcolato sulla base dell’aliquota 
media legale sulle tre categorie di beni. Chiamando RPIVADU il 
rapporto tra il gettito IVA teorico sui durevoli e il gettito 
IVA teorico totale, il gettito IVA effettivo sui durevoli, 
IVAEFDU, viene calcolato come:

/A.5.18/ IVAEFDU = RPIVADU*IVA

Dato il gettito IVA sui prodotti energetici, IVAEN, il gettito 
effettivo sui non durevoli al netto di energia, IVAEFND, viene 
calcolato a saldo:

/A.5.19/ IVAEFND = IVA - IVAEFDU - IVAEN

Dati i gettiti IVA e altre ad valorem su durevoli e non durevoli 
si calcolano le aliquote implicite che vengono poi utilizzate 
per il calcolo dei prezzi al netto d'imposta:

/A 5 20/ t IVA _____________lYAEFpy__________/rt.c.^u/ D &PD dd _ IVAEFDU - ALAVDU

/A 5 21/ tIVA ___________ IVAEFND__________ND IVAEFND - ALAVNDD ND ND
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, , ALAD ALAVDU
/A.O.zz/ td ”p~~D~ " ÌVÀÈFDÙ - ALAVDU

. - , ALAD = ALAVND/a. 5. j/ t ND "p"“d“““-"ìvàìfnd“=_àlàvndD ND ND

IVAdove Tj = aliquota implicita IVA

AT. ADTj = aliquota implicita ad valorem

j = Dp ND

Possiamo quindi definire i prezzi dei durevoli e non durevoli al 
netto di IVA e ad valorem:

è --------- -P-------
D D . IVA ALAD1 * ’d + td

/A.5.24/
p

A _ ___________ Ind______
D ND , IVA ALAD1 + tnd + tnd

Detraendo quindi a destra e a sinistra dell'identità di contabi- 
lità nazionale definita nella /A.5.13/ il gettito IVAR e IIAVRED, 
notando che II = IVAR + IVAEN + IIAVRED, possiamo riscrivere 
l'dentità come:

/A.5.25/ ... + ACCIRES - CPR = DND + DI(,

+ DPIMA DIMA + DPIMA DIMA + PXS DXS + PXB DXB + PG DG

+ DPvS DvS
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3.2 Trattamento accise residue

Per le accise residue (al netto cioè del gettito su benzina 
e gasolio da riscaldamento per usi finali), in mancanza di infor­
mazioni sull’incidenza di queste imposte, si fa 1*ipotesi che il 
gettito si distribuisca in ugual proporzione tra tutte le compo­
nenti di domanda che appaiono nella /A.5.25/, incluse le scorte. 
L’aliquota implicita, ALIACR, è calcolata come:

/■n r- -, z* / r t » nn AC CI R E S/A.5.26/ ALIACR =

dove DOMANDA è uguale al lato destro della /A.5.25/.

Definendo i prezzi al netto delle accise e detraendo a sini- 
stra e a destra della /A.5.25/ ACCIRES arriviamo all'identità 
finale di contabilità nazionale:

/A.5.27/ SPMF SMp + SPDV SDV + SPAG SAG + QPEN Qen - ENPZ Z

+ SPIC SIC + SPLF SLF - SPSB SSB + PM M CPR

DPD DD + DPND DND + DPIC DIC + DPIMA DIMA + PXS DXS

+ PXB DXB + PG DG + DPvS DvS
dove

A A
è = dI>d . è = d1?nP

D D Ì"+"ÀLÌÀCR' DFND Ì'+'aLIÀCR

Per i deflatori delle altre componenti della domanda nella 
/A.5.27/ vale invece:

P .
è _____ P-l____D j 1 + ALIACR

Si noti che tutti i deflatori che compaiono nella /A.5.27/
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sono stati codificati nel modello con il suffisso '2' e che 
l’aliquota implicita delle accise residue è stata applicata pre­
via trasformazione in indice in base 1970.
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NOte
(1) Si noti che questa operazione, cioè l'attribuzione di 

una componente di domanda a un valore aggiunto, è corretta solo 
se il prodotto del settore coincide con il suo valore aggiunto, 
dato che il prezzo di domanda è un prezzo di output mentre sul 
lato sinistro dell’identità di contabilità nazionale si trovano 
deflatori di valore aggiunto. Nel caso delle tariffe e degli 
affitti questa appare un’approssimazione accettabile.

(2) Le quantità in base 1970 di benzina, gasolio ed energia 
elettrica sono state calcolate moltiplicando il peso di queste 
componenti nell’indice ISTAT dei prezzi al consumo (opportuna­
mente corretto per il cambiamento di base e interpolato) per i 
consumi delle famiglie in base 1970.

(3) Si ipotizza che su questi prodotti non vi sia evasione 
cosicché gettito "legale" e gettito "effettivo", a parte i ri­
tardi nella riscossione, coincidono. Per gli anni antecedenti 
l’entrata in vigore dell'IVA, cioè prima del 1973, i prezzi net­
ti sono stati calcolati retropolando le aliquote.

(4) La spaccatura del gettito delle imposte indirette tra 
IVA, ACCISE e altre ad valorem deriva dai dati di finanza pub­
blica. Il totale non coincide con i dati di contabilità naziona­
le ma ne differisce per una piccola componente data dalle impo­
ste indirette corrisposte alla CEE. Questa posta è stata inglo­
bata nelle accise residue (ACCIRES).

(5) L’ipotesi sulla eguale composizione è equivalente ad 
assumere uguale evasione dell’imposizione indiretta tra durevoli 
e non durevoli. E1 anche possibile mostrare che:

,IVA _ {IVA/ (1 . «IVA(1 _8))

IVA a IVA, a IVA,, ,TND = T ND / (1 - T ND (1 -0))
* IVA dove t. indica l’aliquota IVA legale su durevoli e non durevoli 

(j = D,ND) e 0 è il rapporto tra il gettito teorico IVA com­
plessivo e il gettito effettivo, ovvero una misura del grado di 
evasione.
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Appendice B: Sistema dei prexzi di domanda

Una alternativa al sistema di allocazione della discrepanza 
descritto nel paragrafo 8.1 è quella di stimare simultaneamente 
il complesso dei prezzi di domanda in funzione dei prezzi di 
offerta in modo tale che già in fase di stima una qualunque va­
riazione di un prezzo di offerta venga completamente distribuita 
ai prezzi di domanda.

I sistemi di domanda nascono dall’osservazione ovvia che 
nella realtà esiste un solo prezzo, quello che si stabilisce sul 
mercato. Parlare di prezzi di offerta e di prezzi di domanda è 
quindi un mero artefatto classificatorio dello stesso fenomeno. 
Ciò vuol dire che esiste, in ogni periodo di tempo, una matrice 
di trasferimento che traduce i prezzi di offerta in prezzi di 
domanda.

Il problema consiste quindi nello stimare la matrice di 
trasferimento. Prima di arrivare a questo stadio, tuttavia, va 
notato che è possibile che si voglia costruire un sistema di 
prezzi tale da garantire, oltre alla coerenza contabile tra ri­
sorse e impieghi, anche la controllabilità di alcune variabili 
esogene o di policy. Il sistema predisposto nel modello spiega i 
prezzi di domanda al netto dell'imposizione indiretta, 
dell’energia per usi finali, degli affitti e delle tariffe se­
condo la metodologia descritta nell * Appendice A.

Per illustrare le proprietà del sistema dei prezzi si con­
sideri la relazione tra il vettore degli n valori aggiunti set­
toriali reali, V, e il vettore delle m componenti della domanda 
finale, Dr all’interno di uno schema input-output:

/B.5.1/ Vt = HtDt

dove V e D sono vettori (nxl) e (mxl) e H è una matrice (nxm). 
La matrice H, che è funzione sia dei coefficienti tecnici di 
produzione sia della composizione per categoria della domanda
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finale è una matrice di trasferimento che, in ogni periodo, al­
loca le domande finali ai valori aggiunti settoriali e ha le 
seguenti proprietà:

0 < h1j < 1
/B.5.2/

Pi.-
dove h^j è l’elemento tipico di H. In ogni periodo deve inoltre 
valere l’identità nominale di contabilità nazionale: 

/B.5.3/ p’Vt = q'Dt

dove p (nxl) e q (mxl) definiscono rispettivamente il vettore dei 
deflatori dei valori aggiunti e il vettore dei deflatori delle 
componenti della domanda (un apice indica la trasposta della 
matrice o del vettore). Dalla /B.5.1/ e dalla /B.5.3/ si ottiene:

/B.5.4/ qt = H'pt

che rappresenta il duale del sistema delle quantità /B.5.1/.
La strategia seguita, analogamente a quanto fatto da altri 

autori (1), consiste nel costruire un sistema di prezzi relativi 
che consenta di ottenere stime dei deflatori di domanda coerenti 
con la /B.5.4/. Allo scopo si definiscono i deflatori a pesi 
fissi dell'offerta e della domanda:

, * q/B.5.5/ pt = p^V0/e^VQ = P^Wq

* n/B.5.6/ qt = q;D0/e^D0 = q;wQ

dove v^ e Dq sono i vettori dei valori aggiunti e della domanda
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nell'anno base (cioè il 1970), e (nxl) e e (mxl) sono due vet- 
S D V utori unitari e (nxl) e (mxl) i vettori dei pesi di offerta 

e di domanda rispettivamente.
Si noti che:

evwo = 1
/B.5.7/

■ D , eóW0 = 1

Definiamo:

* . sPt PtwQ/B.5.8/ At = = -M[-
q;wo

che dopo alcune trasformazioni può essere riscritta come:

ptHo/B.5.9/ A = t pfcHt

A r pertanto, è diversa dall'unità al di fuori dell’anno base 
se la matrice H muta rispetto all’anno base. E* facile mostrare 
(2) che A misura la discrepanza che rimane nell’identità di 
contabilità nazionale e che origina dall*aver ipotizzato un 
sistema a pesi fissi, ovvero dall1aver ipotizzato una matrice H 
costante. Ridefiniamo i prezzi di domanda in modo da redistri­
buire equiproporzionalmente la discrepanza al di fuori dell'anno 
base :

/B.5.10/ qt - Atqt

Il sistema di, prezzi relativi che viene quindi stimato è il 
seguente :

Cap. 5



199

w?Qt r Spt
/B.5.11/ = a + B -s- +

Pt Pt

dove Wq (mxm) è una matrice diagonale con i pesi di domanda sulla 
diagonale principale e zero altrove, a (mxl) e B (mx(n-l)) sono 
parametri e 77 (mxl) è un vettore di errori.

La matrice S ((n-l)xn), ottenuta eliminando dalla matrice 
identità l’ultima riga, trasforma il vettore degli n prezzi di 
offerta in un vettore di n-1 prezzi. Questa operazione è neces­
saria per eliminare la collinearità perfetta che altrimenti si 
creerebbe.

B.1 Proprietà del sistema /B.5.11/
★Moltiplicando la /B.5.11/ per p e premoltiplicando per 

si ha:
* * *e6wo qt = eóa?t + eóBSpt + ei?tPt

che, utilizzando la /B.5.8/ e la /B.5.10/, diventa:

*
~D * * *eDWOqt“™ = eÓaPt + eDBSpt + e^tPt 

qt

Notando che dalla /B.5.6/:

,~D D' . D *eÓwOqt = w0 qt = qtW0 = qt 
si ha:

/B.5.12/ p* = e^ap* + e^BSp*+ ^p*
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Affinché la /B.5.12/ sia soddisfatta deve valere:

e'a = 1

/B.5.13/ e^B = vec(0)

= 0

La /B.5.13/ è automaticamente soddisfatta con stime OLS posto che 
nel sistema /B.5.11/ in ogni equazione appaia un insieme comune 
di regressori (cfr. Bollino (1985))• La /B.5.13/ è equivalente a 
dire che:
a) le variazioni dei prezzi di offerta vengono completamente 

distribuite ai prezzi di domanda;
b) nell’aggregato gli errori di stima si compensano.

B.2 Le stime

Nella stima il sistema /B.5.11/ è stato riscritto come:

r Spt
/B.5.14/ = a + B (— - Sey) +

Pt

In questo caso si può dimostrare che a = cioè il vettore 
dei pesi di domanda. Questa restrizione è stata imposta in fase 
di stima; sono stati inoltre inseriti alcuni regressori addizio­
nali oltre ai prezzi relativi di offerta, ef segnatamente, una 
misura della competitività, il livello della capacità utilizzata 
e un trend temporale in forma logistica. L’inclusione di varia­
bili addizionali nel sistema /B.5.14/ può essere giustificata in 
varie maniere (si veda Sickles e Thurman (1983)) e, in partico­
lare, con il fatto che esse tendono a cogliere mutamenti nel 
tempo della matrice H. In terzo luogo sul lato sinistro appare
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come prezzo relativo anche il deflatore dei servizi bancari impu­
tati che rappresentano una posta correttiva ai valori aggiunti 
settoriali.

I prezzi relativi di domanda spiegati sono: il deflatore dei 
consumi durevoli (PCDREL), il deflatore dei consumi non durevoli 
al netto dell'energia, degli affitti e delle tariffe (PCNDREL), 
il deflatore delle esportazioni di beni (PESBREL) e di servizi 
(PESSREL), i deflatori degli investimanti in costruzioni (PICO- 
REL) e in macchinari (PIMAREL), i deflatori delle scorte (PV- 
SCREL) e degli acquisti della pubblica amministrazione (PAGOREL).

Come regressori appaiono i deflatori del valore aggiunto nel 
settore manufatturiero, in agricoltura e nei servizi destinabili 
alla vendita al netto della locazione fabbricati e delle tariffe; 
il prezzo dell1 output del settore energetico al netto dell’ener­
gia al consumo; il prezzo degli inputs non importati del settore 
energetico e il deflatore delle importazioni al netto dell’ener­
gia importata dal settore energetico. Il deflatore escluso dalla 
regressione è quello del valore aggiunto del settore delle co­
struzioni .

Nelle diverse equazioni i coefficienti di quei regressori 
che non sono risultati significativi secondo gli usuali criteri 
statistici e la cui dimensione era ridotta, sono stati costretti 
a zero. Ciò ha comportato la necessità di imporre il vincolo di 
additività a zero delle righe della matrice B, I risultati (si 
vedano le tavole 5.1-5.10) nel loro insieme appaiono buoni. 

L’accostamento ai dati delle singole equazioni/ a giudicare 
dagli errori standard/ non è peggiore e anzi, in alcuni casi 
importanti, come il deflatore delle esportazioni, è migliore 
di quello che si ottiene con stime di singole equazioni.

Piuttosto sorprendentemente, data la natura essenzialmente 
statica del modello di traslazione, le principali equazioni 
non mostrano segni preoccupanti di autocorrelazione.

Questi risultati appaiono incoraggianti e suggeriscono 
la necessità di approfondire ulteriormente la ricerca. Questa 
si svilupperà in due direzioni:
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a) si confronterà in simulazione il modello con rialloca­
zione della discrepanza nominale correntemente in uso con un 
modello che contiene in alternativa il sistema qui illustrato;

b) il sistema dei prezzi sarà reso pienamente compatibile 
con il sistema delle quantità (cfr. il capitolo 3) che utilizza 
lo stesso approccio sistemico.
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Tav. 5.1

B.l - PREZZO OUTPUT ENERGIA NETTO CONSUMO ENERGETICO FAMIGLIE
PQENDN = (PQEND * QNENRD - (IPEN70 * QENE * AIVAE7)

- (ALFAB70 * IPBN70 * QBEN) - (ALFAG70 * IPGN70 * QGAS)) 
/ (QNENRD - QENE * AIVAE7 - ALFAB70 * QBEN
- ALFAG70 * QGAS)

B.2 - OUTPUT SETT. ENERGETICO NETTO CONSUMO ENERGETICO FAMIGLIE
QNENRN = QNENRD - QENE * AIVAE7 - ALFAB70 * QBEN

- ALFAG70 * QGAS
B.3 - PREZZO IMPORT NETTO ENERGIA

PMNIENE = (IMPD - XEEND) / (IMPRD - XEENRD)
B.4 - IMPORTAZIONI TOTALI NETTE IMPORT. ENERGIA SETT. ENERGETICO

MNIENER = IMPRD - XEENRD
B.5 - DEFLATORE DI OFFERTA A PESI FISSI

PSFIX = WMF70 * PVACMFD + WDV70 * PVACDLN
+ WQNEN70 * PQENDN + WMNEN70 * PMNIENE
- WXMEN70 * PXMEND + WAG70 * PVACAGD
+ WAG70 * PVACAGD + WIC70 * PVACICD
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Tav. 5.2

B.6 - PREZZO RELATIVO ESPORTAZIONI DI BENI
PESBREL = 0.140 

(RESTR) A00
+ 0.106 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(2.548) A01
+ 0.0414 * (PVACDLN / PSFIX - 1) 

(1.074) A02
+ 0.0724 * (PVACAGD / PSFIX - 1) 

(5.959) A03
+ 0.102 * (PMNIENE / PSFIX - 1)

(5.890) A04
+ 0.0250 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(4.104) A05
+ 0.000 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(RESTR) A06
+ 0.000 * LAG(TAREQ,1)

(RESTR) A07
+ 0.000 * CPUMFD

(RESTR) A08
+ 0.000 * (1 / (1 + TREND))

(RESTR) A09
+ 0.000 * DU764 + 0.000 * DU793

(RESTR) C01 (RESTR) C02
+ 0.000 * DU803 + 0.000 * DU811

(RESTR) C03 (RESTR) C04
+. 0.000 * DU821 + 0.00267 * DU822

(RESTO) C05 (1.480) C06
RESTRIZIONI: A00 = 0.140, A06 = 0, A07 = 0, A08 = 0, A09 = 0 

C00 = 0, COI = 0, C02 = 0, C03 = 0, C04 = 0, C05 = 0
R QUADRO : 0.937
DURBIN-WATSON : 1.960
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00205
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.143
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.3

B.7 - PREZZO RELATIVO ESPORTAZIONI DI SERVIZI
PESSREL = 0.0288 

(RESTR) AIO
+ 0.0602 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(2.745) All
+ 0.0994 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(3.790) A12
+ 0.0145 * (PVACAGD / PSFIX - 1)

(2.365) A13
+ 0.0328 * (PMNIENE / PSFIX - 1)

(2.922) A14
+ 0.00753 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(2.691) A15
+ 0.0252 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(4.205) A16
+ 0.000063 * LAG(TAREQ,1) 

(1.557) A17
+ 0.000123 * CPUMFD

(6.491) Al8
- 1.0501 * (1 / (1 + TREND))

(-4.601) A19
- 0.00160 * DU764 + 0.000 * DU793

(-3.230) Cll (RESTR) C12
+ 0.00120 * D0803 + 0.000 * DU811

(2.409) C13 (RESTR) C14
+ 0.000 * DU821 + 0.000 * DD822

(RESTR) C15 (RESTR) C16
RESTRIZIONI: AIO = 0.288 

C12 = 0, C14 « 0, C15 - 0, C16 “ 0
R QUADRO : 0.949
DURBIN-WATSON : 1.404
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.000466
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0259
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.4

B.8 - PREZZO RELATIVO CONSUMI DUREVOLI
PCDREL = 0.0412 A20

(RESTR)
+ 0.114 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(3.330) A21
+ 0.129 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(3.197) A22
+ 0.0229 * (PVACAGD / PSFIX - 1) 

(2.311) A23
+ 0.0590 * (PMNIENE / PSFIX - 1) 

(3.328) A24
+ 0.0110 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(2.482) A25
- 0.0613 * (PXMEND / PSFIX - 1) 

(-5.957) A26
+ 0.000279 * LAG(TAREQ,1) 

(4.621) A27
+ 0.000 * CPUMFD

(RESTR) A28
- 1.887 * (1 / (1 + TREND))

(-5.221) A29
- 0.00110 * DU764 + 0.00211 ♦ DU793

(-1.388) C21 (2.907) C22
+ 0.000 * DU803 + 0.00202 * DU811

(RESTR) C23 (2.422) C24
- 0.00134 * DU821 - 0.00227 » DU822

(-1.585) C25 (-2.795) C26
RESTRIZIONI: A20 = 0.0412, A28 = 0 

C23 = 0
R QUADRO s 0.879
DURBIN-WATSON : 1.455
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.000807
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0440
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA s 1974 1 1983 4
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Tav. 5.5

B.9 - PREZZO RELATIVO CONSUMI NON DUREVOLI
PCNDREL = 0.481 

(RESTR) A30 
+ 0.000 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(RESTR) A31
+ 0.000 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(RESTR) A32
+ 0.0461 * (PVACAGD / PSFIX - 1) 

(2.776) A33
- 0.0510 * (PMNIENE / PSFIX - 1) 

(-4.341) A34
- 0.00844 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(-2.210) A35
+ 0.127 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(5.186) A36
+ 0.000 * LAG(TAREQ,1)

(RESTR) A37
- 0.000435 * CPUMFD 

(-7.503) A38
+ 0.992 * (1 / (1 + TREND)) 

(3.295) A39
+ 0.000 * DU764 + 0.000 * DU793

(RESTR) C31 (RESTR) C32
+ 0.000 * DU803 - 0.00664 * DU811 

(RESTR) C33 (-2.656) C34
+ 0.000 * DU821 + 0.000 * DU822

(RESTR) C35 (RESTR) C36
RESTRIZIONI: A30 = 0.481, A31 = 0, A32 = 0, A37 = 0 

C31 = 0, C32 = 0, C33 = 0, C35 = 0, C36 = 0
R QUADRO : 0.852
DURBIN-WATSON : 1.611
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00360
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.430
NUMERO DI OSSERVAZIONI s 40
PERIODO DI STIMA s 1974 1 1983 4
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Tav. 5.6

B.10 - PREZZO RELATIVO INVESTIMENTI IN COSTRUZIONI
PICOREL = 0.140 

(RESTR) A40
- 0.377 * (PVACMFD / PSFIX - 1) 

(-13.031) A41
- 0.454 * (PVACDLN / PSFIX - 1) 

(-S.497) A42
- 0.130 * (PVACAGD / PSFIX - 1) 

(-14.421) A43
- 0.211 * (PMNIENE / PSFIX - 1) 

(-15.689) A44
- 0.0500 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(-12.366) A45
+ 0.0178 * (PXMEND / PSFIX - 1) 

(1.246) A46
- 0.000192 * LAG(TAREQ,1)

(-5.821) A47
+ 0.000290 * CPUMFD

(6.617) A48
+ 0.000 * (1 / (1 + TREND)) 

(RESTR) A49
+ 0.000 * DU764 - 0.00296 * DU793 

(RESTR) C41 (-3.786) C42
+ 0.000 * DU803 - 0.00211 ♦ DU811 

(RESTR) C43 (-1.759) C44
+ 0.000 * DU821 + 0.000 * DU822

(RESTR) C45 (RESTR) C46
RESTRIZIONI: A40 = 0.140, A49 = 0 

C41 - 0, C43 « 0, C45 = 0, C46 = 0
R QUADRO : 0.992
DURBIN-WATSON : 1.836
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00115
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.163
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.7

B.ll - PREZZO RELATIVO INVESTIMENTI IN MACCHINE ATTREZZ. MEZZI TRASP.
PIMAREL = 0.0878 

(RESTR) A50 
+ 0.175 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(6.138) A51
+ 0.194 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(5.093) A52
+0.577 * (PVACAGD / PSFIX - 1)

(6.009) A53
+ 0.0981 * (PMNIENE / PSFIX - 1) 

(6.922) A54
+ 0.0226 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(5.406) A55
- 0.0528 * (PXMEND / PSFIX - 1) 

(-3.341) A56
+ 0.0000504 * LAG(TAREQ,1) 

(2.730) A57
+ 0.000 * CPUMFD 

(RESTR) A58
+ 0.000 * (1 / (1 + TREND)) 

(RESTR) A59
+ 0.000 * DU764 + 0.000 * DO793

(RESTR) C51 (RESTR) C52
+ 0.000 * DU803 + 0.00376 * DU811

(RESTR) C53 (2.856) C54
- 0.00184 * DLJ821 + 0.000 * DU822 

(-Ì.419) C55 (RESTR) C56
RESTRIZIONI: A50 = 0.0878, A58 = 0, A59 = 0 

C51 = 0, C52 = 0, C53 = 0, C56 = 0
R QUADRO : 0.954
DURBIN-WATSON : 2.296
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00129
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0904
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.8

B.12 - PREZZO RELATIVO ACQUISTI DELLA P.A.
PAGOREL = 0.0326 

(RESTR) A60 
+ 0.000 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(RESTR) A61 
+ 0.000 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(RESTR) A62
-''0.0106 * (PVACAGD / PSFIX - 1)

(-3.069) A63
- 0.00987 * (PMNIENE / PSFIX - 1) 

(-4.358) A64
- 0.00173 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(-2.407) A65
+ 0.0335 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(5.863) A66
- 0.0000386 * LAG(TAREQ,1) 

(-2.725) A67
+ 0.0000973 * CPUMFD 

(5.636) A68
+ 0.000 * (1 / (1 + TREND)) 

(RESTR) A69
+ 0.000 * DU764 + 0.000851 * DU793

(RESTR) C61 (1.738) C62
+ 0.000 * DU803 - 0.00113 * DO811 

(RESTR) C63 (-2.144) C64
+ 0.000 * DU821 - 0.000862 * DU822

(RESTR) C65 (-1.679) C66
RESTRIZIONI: A60 = 0.0326, A61 = 0, A62 = 0, A69 = 0 

C61 = 0, C63 = 0, C65 = 0
R QUADRO : 0.885
DURBIN-WATSON : 1.507
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00050
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0345
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.9

B.13 - PREZZO RELATIVO VARIAZIONE DELLE SCORTE
PVSCREL = 0.0182 

(RESTR) A70
- 0.320 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(-5.556) A71
- 0.288 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(-4.362) A72
- 0.0725 * (PVACAGD / PSFIX - 1) 

(-4.105) A73
- 0.124 * (PMNIENE / PSFIX - I)

(-4.662) A74
- 0.0308 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(-3.838) A75
+ 0.000 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(RESTR) A76
- 0.000294 * LAG(TAREQ,1) 

(-3.597) A77
+ 0.000 * CPUMFD 

(RESTR) A78 
+ 1.945 * (1 / (1 + TREND)) 

(3.943) A79
+ 0.000 * DU764 + 0.000 * DU793

(RESTR) C71 (RESTR) C72
- 0.00392 * DU803 + 0.00410 * DU811

(-2.433) C73 (1.778) C74
+ 0.00648 * DU821 + 0.00556 * DU822

(3.439) C75 (2.746) C76
RESTRIZIONI: A70 = 0.0182, A76 = 0, A78 = 0 

C71 = 0, C72 = 0
R QUADRO : 0.828
DURBIN-WATSON : 1.640
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00260
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0287
NUMERO DI OSSERVAZIONI s 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4
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Tav. 5.10

B.14 - prezzo RELATIVO SERVIZI BANCARI IMPUTATI
PSBIREL = 0.0298

(RESTR) A80
+ 0.242 * (PVACMFD / PSFIX - 1)

(6.530) A81
+ 0.279 * (PVACDLN / PSFIX - 1)

(5.426) A82
+ 0.000 * (PVACAGD / PSFIX - 1)

(RESTR) A83
+ 0.104 * (PMNIENE / PSFIX - 1)

(5.560) A84
+ 0.0247 * (PQENDN / PSFIX - 1) 

(5.922) A85
- 0.0891 * (PXMEND / PSFIX - 1)

(-4.641) A86
+ 0.000133 * LAG(TAREQ,1)

(2.865) A87
- 0.0000745 * CPUMFD 

(-1.280) A88
+ 0.000 * (1 / (1 + TREND))

(RESTR) A89
+ 0.00270 * DU764 + 0.000 * DU793

(3.027) C81 (RESTR) C82
+ 0.00271 * DU803 + 0.000 * DU811

(1.718) C83 (RESTR) C84
- 0.00331 * DU821 - 0.00510 * DU822

(-1.911) C85 (-2.960) C86
RESTRIZIONI: A80 = 0.0298, A83 = 0, A89 = 0 

C82 = 0, C84 = 0
R QUADRO : 0.771
DURBIN-WATSON : 1.395
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.00187
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.0400
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 40
PERIODO DI STIMA : 1974 1 1983 4

--- RESTRIZIONI RELATIVE AL BLOCCO SIMULTANEO
A01 + All + A21 + A31 + A41 + A51 + A61 + A71 + A81 = 0
A02 + A12 + A22 + A32 + A42 + AS2 + A62 + A72 + A82 = 0A03 + A13 + A23 + A33 + A43 + A53 '+ A63 + A73 + A83 = 0
A04 + A14 + A24 + A34 + A44 + A54 + A64 + A74 + A84 = 0
A05 + A15 + A25 + A35 + A45 + A5’5 + A65 + A75 + A85 = 0
A06 + A16 + A26 + A36 + A46 + A56 + A66 + A76 + A86 = 0
A07 + A17 + A27 + A37 + A47 + A57 + A67 + A77 + A87 = 0
A08 + A18 + A28 + A38 + A48 + A58 + A68 + A78 + A88 = 0
A09 + A19 + A29 + A39 + A49 + A59 + A69 + A79 + A89 = 0
COI + C11 + C21 + C31 + C41 + C51 + C61 + C71 + C81 = 0
C02 + C12 + C22 + C32 + C42 + C52 + C62 + C72 + C82 = 0
C03 + C13 + C23 + C33 + C43 + C53 + C63 + C73 + C83 = 0
C04 + C14 + C24 + C34 + C44 + C54 + C64 + C74 + C84 = 0
C05 + C15 + C25 + C35 + C45 + C55 + C65 + C75 + C85 = 0
C06 + C16 + C26 + C36 + C46 + C56 + C66 + C76 + C86 = 0
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Note
(1) Si veda, ad esempio, Sickles e Thurman (1983).
(2) Partendo dalla relazione equivalente alla /B.5.1/ gra 

composizione dell’offerta e composizione della domanda,D W.£ = 
H.VC, e dall * identità di contabilità nazionale, pIVc “ QIWI - 0, 
ne segue, come mostrato nel testo, che p^H. = q^. Si supponga di 
stimare q^. = p'H dove H è una matrice^ ai trasformazione con 
coefficienti costanti. Sostituendo nell’identità di contabilità 
nazionale si ha " PtHWt = Pt^Ht “ H) = 0-
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Capitolo 6 - LE RETRIBUZIONI E IL COSTO DEL LAVORO

6.1 - Caratteristiche generali
6.2 - La determinazione dei salari nella trasformazione indu­

striale

6.3 - La determinazione dei salari negli altri settori

6.4 - Il costo del lavoro
6.5 - Elasticità delle retribuzioni negli altri settori alle va­

riazioni delle retribuzioni industriali
6.6 - Effetti sui salari derivanti dall'inflazione e dalla disoc­

cupazione

Appendice - La determinazione degli incrementi salariali dovuti 
alla scala mobile
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6.1 - Caratteristiche generali

In questo capitolo viene presentato lo schema di determina­
zione delle retribuzioni e del costo del lavoro. Il livello di 
disaggregazione rispecchia quello della domanda di lavoro e ri­
guarda i 5 comparti del settore privato (agricoltura, edilizia, 
energia, trasformazione industriale e servizi destinabili alla 
vendita).

Il tentativo di endogenizzare le retribuzioni è reso diffi­
cile dalla presenza di fattori socioeconomici e istituzionali, la 
cui rilevanza in Italia è particolarmente estesa. Al di là delle 
spinte salariali provenienti dall'azione sindacale, nel corso 
degli anni settanta ha senza dubbio svolto una funzione partico­
larmente importante per la dinamica retributiva il funzionamento 
della scala mobile. Il suo inserimento esplicito ha comportato 
la necessità di tenere conto dei numerosi cambiamenti che si 
sono susseguiti nel corso del tempo: passaggio agli scatti ugua­
li per tutti nel 1975 e graduale unificazione del valore del 
punto di contingenza nel biennio successivo. Il suo utiliz­
zo nel modello ha richiesto la ricostruzione di serie statisti­
che sugli incrementi dovuti alla contingenza per ogni trimestre 
dall’inizio degli anni settanta. Tale ricostruzione è stata ef­
fettuata solo per il comparto manifatturiero; le differenti ca­
ratteristiche istituzionali degli altri settori avrebbero reso 
necessarie numerose ricostruzioni giudicate troppo costose in 
termini di tempo e per le quali vi è il dubbio di non disporre 
di informazioni sufficienti.

Nel comparto manifatturiero la determinazione delle retribu­
zioni ha quindi potuto tener conto pienamente del funzionamento 
della scala mobile, all’interno di uno schema tradizionale di 
curva di Phillips aumentata dalle aspettative. Per gli altri 
settori, invece, si è dovuto seguire necessariamente un approc­
cio diverso, ipotizzando uno schema di wage-leadership integrato, 
ove necessario, anche dalla considerazione di altre variabili. 
L’applicazione di un modello di wage-leadership sembra essere,
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peraltro, largamente giustificata dall’osservazione della realtà 
italiana in cui all'interno delle varie tornate contrattuali 
assumono uri ruolo chiave i rinnovi del settore della .trasforma­
zione industriale. Inoltre, gli stessi incrementi dovuti alla 
scala mobile negli altri comparti avvengono in genere con moda­
lità simili a quelle del settore industriale.

All'interno della struttura del modello diventa quindi cru­
ciale il meccanismo di trasmissione degli incrementi salariali 
dal comparto manifatturiero; da questo vengono infatti trasmessi 
gli effetti derivanti da variazioni dei prezzi e della disoccu­
pazione. L’entità dell’elasticità dei salari degli altri settori 
rispetto ai salari della trasformazione industriale e il pattern 
di aggiustamento contribuiscono perciò a determinare la distri­
buzione funzionale del reddito.

6.2 - La determinazione dei salari nella trasformazione indu­
striale

Lo schema generale seguito nella determinazione dei salari 
nell’industria della trasformazione consiste nell’impiego di una 
curva di Phillips aumentata dalle aspettative d'inflazione del 
tipo:
/6.1/ w = f(u,pe)

dove w indica il tasso di crescita delle retribuzioni, u il tasso 
di disoccupazione e p il tasso atteso di crescita dei prezzi al 
consumo.

Differenti interpretazioni possono essere fornite per spie­
gare una tale relazione, sia in termini di negoziazione salaria­
le tra imprenditori e sindacati, sia in termini tradizionali di 
equilibrio tra domanda e offerta di lavoro in mercati concorren­
ziali. Nella realtà italiana, tuttavia, occorre tenere conto 
dell’indicizzazione che ogni trimestre (fino al 1985, e in se­
guito a cadenza semestrale), indipendentemente dai rinnovi con-
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trattuali, agisce sui salari adeguandoli agli incrementi nei 
prezzi. Nella maggior parte delle equazioni stimate per l'Italia 
(1) è stato quindi sostituito al tasso atteso d’inflazione quel­
lo effettivo con varie forme di ritardi distribuiti. Tale solu­
zione non è però corretta se si intendono cogliere in tal modo 
gli effetti dovuti all1operare della scala mobile, la cui in­
fluenza è variata nel tempo in misura rilevante. Sembra più op­
portuno tenere conto dei cambiamenti nell'elasticità ai prezzi 
calcolando trimestre per trimestre gli incrementi dovuti alla 
contingenza. Questo è stato fatto secondo la metodologia esposta 
in Appendice, ottenendo una serie trimestrale dell'elasticità. 
Tuttavia, poiché la protezione offerta dall’indicizzazione sala­
riale è sempre stata inferiore all’unità, si è verificata l’ipo­
tesi che le attese di inflazione svolgano un ruolo separato ri­
spetto a quello dell’indicizzazione; a tal fine si è fatto uso, 
nelle stime, delle aspettative di variazione dei prezzi al con­
sumo rilevate nel forum di Mondo Economico (cfr. cap. 5). Si è 
quindi pervenuti a una specificazione quale quella presente in 
Visco {1984b):

/6.2/ wt = f(ufc) + /?! ’7tPt_1 + ’?t)t-2pt-l

e 
+ /}3(1- 7t-l)(Pt-2 - t-3Pt-2}

dove tj è l'elasticità della scala mobile rispetto all'indice 
sindacale del trimestre t-1, Pt-i ® la variazione percentuale 
di questo indice nel trimestre t-1 rispetto al trimestre prece- 
dente, e t-i-1pt-i ® la vartazione percentuale dei prezzi al 
consumo attesi alla fine di t-i-1 per t-i.

L’equazione /6.2/ include/ oltre al tasso di disoccupazione, 
un termine che rappresenta gli effetti provenienti dall’indiciz­
zazione, l'inflazione attesa pesata per il complemento a uno 
dell’elasticità, in modo da verificare l'ipotesi di omogeneità 
di primo grado, e un termine di catching-up degli errori di
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previsione passati. Nella specificazione empirica (eq. 6.1 - 
6.4) il tasso di disoccupazione è stato introdotto in termini lo­
garitmici per tenere conto della non linearità della curva di 
Phillips. Inoltre, si è utilizzato il tasso di disoccupazione 
corretto per la Cassa integrazione (URED) che meglio riflette le 
condizioni cicliche dell'economia. La /6.2/ è stata stimata con 
riferimento alle retribuzioni orarie, RETHMF, ottenendo mediante 
apposite identità le retribuzioni unitarie (eq. 6.5 - 6.6). I 
coefficienti e sono stati ristretti all’unità, dopo 
aver verificato che tali restrizioni non fossero respinte dai 
dati. Questo implica non solo il rispetto dell'omogeneità di 
primo grado tra tassi di variazione delle retribuzioni e tasso 
di inflazione, ma anche il pieno ricupero, dopo soli due trime­
stri, dell'errore di previsione sui prezzi. I salari nominali 
risulterebbero quindi indicizzati pienamente e rapidamente 
all'inflazione passata sia per effetto della scala mobile, sia 
per effetto di negoziazioni informali.

Rispetto alla specificazione teorica è stato necessario 
introdurre alcune variabili dummy per correggere un probabile 
errore nei dati nel 1973 ( 2) e alcune irregolarità in partico­
lari trimestri completamente compensate nei trimestri seguenti, 
a eccezione di due casi (1972.4 e 1977.2) da collegare a rinnovi 
contrattuali.

Va notata la significativa influenza del tasso di disoccu­
pazione sulla dinamica salariale, influenza che nel corso degli 
anni settanta era particolarmente difficile rinvenire nelle 
equazioni stimate per l’Italia (cfr. Motta-Rossi (1978)). In 
condizioni di stato stazionario un aumento dell’l per cento del 
tasso di disoccupazione implica una riduzione dello 0,3 per cen­
to nella crescita salariale.

Nella figura 6.1 è rappresentata la relazione tra incrementi 
dei salari nominali e disoccupazione nell’ipotesi di inflazione 
nulla, ovvero la curva di Phillips di breve periodo; data l’omo­
geneità ai prezzi la curva rappresenta anche la relazione di 
lungo periodo tra tasso di crescita della produttività e tasso
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di disoccupazione nell’ipotesi di distribuzione del reddito co­
stante .

6.3 - La determinazione dei salari negli altri settori

L’adozione di uno schema di wage-leadership per la determi­
nazione della dinamica retributiva negli altri settori comporta 
ovviamente una struttura fortemente gerarchica all*internò del 
blocco dei salari per cui diventa cruciale il meccanismo di 
trasmissione dal comparto della trasformazione (3). Teoricamente 
potrebbe apparire giustificabile un’elasticità unitaria tra le 
retribuzioni degli altri settori e quella del manifatturiero; 
questo sia per assicurare che eventuali effetti derivanti da 
variazioni dei prezzi o della disoccupazione si riflettano pie­
namente in tutto il sistema, sia per evitare che i salari rela­
tivi dei diversi settori divergano continuamente nel corso del 
tempo. Nella realtà italiana, tuttavia, l'invarianza dei salari 
relativi non si è verificata nel periodo di stima, sia per ef­
fetto delle politiche sindacali seguite in tema di rinnovi con­
trattuali per tutti gli anni settanta, sia per l’impatto deri­
vante dalla scala mobile a punto unificato. In modo particolare 
il meccanismo di indicizzazione ha agito in misura determinante 
sulle retribuzioni significativamente più basse o più alte della 
media. E’ questo il caso dell’agricoltura/ il cui differenziale 
negativo rispetto alla media si è fortemente ridotto, e, in sen­
so inverso, del settore energetico. In questi casi non è stato, 
quindi, possibile imporre una elasticità unitaria (4).

Le specificazioni adottate sono, per l’energia (eq. 6,7):

/6.3/ log(RTUEND) = «q + S ^log(RTUMFED)_^

+ a9log(RTUEND)_1 + a7((1-DUBF751)•log(RTUMFED))
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dove RTUEND è la retribuzione pro capite nel settore energetico 
e RTUMFED quella della trasformazione industriale corretta per 
la Cassa integrazione, e per l’agricoltura (eq. 6.8):

/6.4/ log(RTUAGD) = + a^log(RTUNEAG) + o^log(RTUAGD)^

dove RTUAGD è la retribuzione in agricoltura e RTUNEAG è la re­
tribuzione nel comparto dei beni e servizi destinabili alla ven­
dita al netto del settore agricolo e di quello energetico (defi­
nita nella eq. 6.8).

L’aggiustamento graduale nel settore energetico prevede sia 
un ritardo distribuito sul salario del settore manifatturiero, 
sia la presenza della variabile dipendente sfasata. L’elasticità 
di lungo periodo alle retribuzioni manifatturiere è uguale a 
0,87. La dummy sulle retribuzioni del manifatturiero, inserita 
per il periodo successivo al 1975, in coincidenza con l’applica­
zione della nuova scala mobile, rappresenta con un segno nega­
tivo gli effetti che da questa sono derivati sulla dinamica re­
tributiva dei comparti a elevata remunerazione pro capite.

Per il settore agricolo l’aggiustamento graduale a RTUNEAG 
presenta un ritardo medio di modesta entità pari a 1,4 trimestri. 
Il valore dell’elasticità è pari a 1,06 e significativamente 
diverso dall’unità. Il periodo di stima inizia solo dal 1975 
poiché la relazione tra salari in agricoltura e negli altri com­
parti ha subito una rottura strutturale di grande rilievo con 
l’introduzione della scala mobile a punto unificato.

Minori difficoltà si sono avute per 1’endogenizzazione delle 
retribuzioni nel comparto delle costruzioni la cui dinamica ha 
seguito da vicino l’evoluzione di quella della trasformazione 
industriale. La specificazione (eq. 6.9) prevede un semplice 
meccanismo di correzione dell’errore:
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/6.5/ ólog(RTUICD) = aQ + a^log ( RTUMFED )

+ a2(log(RTUMFED) - log{RTUICD))

dove RTUICD è il salario per addetto nelle costruzioni. Il mec­
canismo di aggiustamento ipotizzato non è respinto dai dati e 
assicura un’elasticità di breve periodo tra le retribuzioni dei 
due settori inferiore all*unità, ma uguale a essa nel lungo. I 
valori dei coefficienti stimati indicano anche un adeguamento 
abbastanza rapido se confrontato con quello degli altri settori. 
E1 stato necessario inserire una variabile dummy sulla costante 
per il periodo successivo al 1981, per tener conto della ridu­
zione, relativamente al manifatturiero, del tasso di crescita 
della retribuzione nelle costruzioni. Si tratta di un fenomeno 
che è da collegare alla mancata correzione dei dati delle retri­
buzioni per gli effetti della Cassa integrazione dell’edilizia 
che negli ultimi anni ha assunto una notevole rilevanza.

Infine, nel caso del settore dei servizi destinabili alla 
vendita, caratterizzato da una notevole eterogeneità al suo in­
terno, l’applicazione di un semplice schema di wage-leadership è 
risultata insoddisfacente. E’ stato quindi inserito nell’equa­
zione il tasso di disoccupazione corretto per la Cassa integra­
zione che rappresenta, nella struttura del blocco, un effetto 
addizionale rispetto a quello della trasformazione industriale. 
Questo effetto addizionale può essere spiegato con riferimento 
alla segmentazione presente nel mercato del lavoro italiano e/o 
alla minore forza e rilevanza delle organizzazioni sindacali nei 
servizi destinabili alla vendita dove maggiore può quindi essere 
la reattività dei salari alle condizioni cicliche del mercato 
del lavoro. Con questa modifica, è stata stimata l'equazione 
(eq. 6.10):

Cap. 6



224

/6.6/ log(RTUDvD) = a + a log(RTUMFED) + «-log(RTUDVD) , U X de ” J-

+ ^a3^ilog(URED)-i

dove RTUDVD è la retribuzione unitaria nei servizi destinabili 
alla vendita. Anche in questo caso, come in agricoltura, è stato 
necessario far iniziare il periodo di stima dal 1975 per elimi­
nare instabilità strutturali nella relazione. E* da notare che 
l’effetto di variazioni delle retribuzioni nel settore manifat­
turiero si propaga con grande lentezza all'interno del settore; 
il ritardo medio è infatti superiore all’anno (pari a 4,5 tri­
mestri). L'elasticità, tuttavia, è uguale all’unità nel lungo 
periodo ( + a = 1), restrizione non respinta dai dati. Il
coefficiente del tasso di disoccupazione, tenuto conto dei ri­
tardi, è pari a -0,313; ciò implica che un aumento 'del 10 per 
cento del tasso di disoccupazione corretto porta a una riduzione 
del livello retributivo nei servizi destinabili alla vendita del 
3 per cento circa, a cui è da aggiungere l’effetto che proviene 
dalla trasformazione industriale. Tuttavia, è da rilevare che, 
mentre l’aumento una tantum del tasso di disoccupazione nella 
trasformazione industriale conduce a una riduzione permanente 
del livello e del tasso di crescita dei salari nei servizi de­
stinabili alla vendita, l’incremento del tasso di disoccupazione 
nell’equazione degli stessi servizi riduce permanentemente il 
livello retributivo, ma non il suo tasso di variazione. Ciò de­
riva dal fatto che la curva di Phillips del settore, a tasso 
d’inflazione nullo, è pari a:

/6.7/ Alog(RTUDVD) = 6,696 - 2,808 log(URED) - 0,313 4 log(URED)

Se non vi sono variazioni nel tasso di disoccupazione la curva di 
Phillips è identica a quella della trasformazione industriale. Se 
il tasso di disoccupazione aumenta, la curva si sposta verso il 
basso, e Vopposto accade per una disoccupazione in diminuzione. 
In questo caso sono quindi presenti i classici loops già
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individuati nelle prime stime delle curve di Phillips.
Il blocco delle retribuzioni unitarie è quindi completato da 

tre identità (eq. 6.12 - 6.14) che definiscono la retribuzione 
unitaria nell’industria in senso stretto, quella negli altri 
servizi non destinabili alla vendita (in rapporto storico alle 
retribuzioni della P.A. determinate nel blocco della finanza 
pubblica^ cfr. cap. 7), e quella nei servizi destinabili alla 
vendita escluso il credito e assicurazioni (in rapporto storico 
con la retribuzione del settore complessivo). Le eq. 6.15 - 
6.21 definiscono invece i monti retributivi nei diversi settori.

6.4 - Il costo del lavoro

Nei paragrafi precedenti si è presentato lo schema di deter­
minazione dei salari per i vari comparti del sistema economico. 
La variabile d’interesse per le decisioni dell’impresa è però 
costituita dal costo del lavoro comprendente, oltre che la re­
tribuzione, anche gli oneri sociali a carico dei datori di lavo­
ro. La relazione tra le due variabili può essere scritta come:

/6.8/ RLDDIPj = RETDIPj + OSDIP..

dove l’indice j rappresenta il settore, RETDIP la retribuzione 
pro capite, RLDDIP il costo del lavoro unitario e OSDIP gli 
oneri sociali per addetto. A sua volta l’ammontare degli oneri 
sociali può essere diviso in una parte di oneri effettivi (con­
tributi obbligatori) e in una parte di oneri figurativi (accan­
tonamenti ai fondi di quiescenza e, nei settori in cui sono pre­
senti, anche provvidenze aziendali). L’ammontare di tali oneri è 
in genere proporzionale alla retribuzione corrisposta, per cui è 
possibile scrivere :
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F E /6.9/ RLDDIPj = RETDIPjd + + q?)

P E dove q e q sono le aliquote implicite, rispettivamente, dei 
contributi figurativi e di quelli effettivi. Le aliquote indica­
te sono, ovviamente, mantenute esogene, essendo fissate in base 
a decisioni di politica economica. Eventuali manovre di fisca­
lizzazione degli oneri sociali, o di loro incrementi, vengono 
quindi molto facilmente incorporate nella struttura del modello 
e se ne possono studiare gli effetti sia in fase di previsione, 
sia in fase di simulazione. Fra gli oneri sociali figurativi 
sono infine considerate separatamente le provvidenze aziendali 
che vengono ottenute come quota delle retribuzioni pro capite. 
I blocchi di equazioni 6.22 - 6.25, 6.26 - 6.32 e 6,33 - 6.40 
definiscono quindi rispettivamente le provvidenze aziendali 
unitarie, i costi del lavoro per dipendente e i redditi lordi 
da lavoro dipendente.

6.5 - Elasticità delle retribuzioni negli altri settori rispetto 
alle VariaZioni delle retribuziOni industriali

Come è stato messo in evidenza, è cruciale per le proprietà 
del modello il meccanismo di trasmissione degli incrementi re­
tributivi dal settore wage-leader (la trasformazione industriale) 
agli altri comparti produttivi. Per esaminare questo processo di 
diffusione, al fine di renderne più evidenti le caratteristiche 
e le proprietà, si è effettuato un esercizio di simulazione del 
solo blocco delle retribuzioni, ipotizzando uno shock esogeno 
permanente del 10 per cento sui salari del settore manifatturie­
ro, per il periodo che va dal 1975.2 al 1985.4.

Poiché non tutti i settori presentano elasticità unitaria 
alle variazioni salariali del comparto manifatturiero si è valu­
tato l'impatto sull’intero settore dei beni e servizi destinabi­
li alla vendita al netto della trasformazione industriale. Per
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tale aggregato si ha al momento dello shock un incremento del 6 
per cento del livello delle retribuzioni rispetto al livello 
storico; dopo un anno l'aumento ha raggiunto 1'8,5 per cento e 
il 9,4 al termine del secondo anno. Successivamente il livello 
salariale continua a crescere raggiungendo però con molta len­
tezza il livello finale, superiore di circa il 10 per cento al 
livello storico.

In sintesi, l'elasticità dell'intero comparto dei beni e 
servizi destinabili alla vendita rispetto al salario del settore 
della trasformazione industriale è praticamente pari all’unità; 
ciò assicura che i vari shocks siano pienamente trasmessi a tut­
to il sistema economico, anche se esistono lievi differenze nel 
valore dell'adeguamento per alcuni settori (agricoltura ed ener­
getico) che però si compensano. Più rilevante è invece la diver­
sa velocità dell'aggiustamento, rapida negli altri comparti in­
dustriali (energetico e costruzioni) e più lenta per l'agricol­
tura e i servizi destinabili alla vendita. Tuttavia, nel com­
plesso dei beni e servizi destinabili alla vendita una parte 
sostanziale dell’adeguamento (di poco superiore al 90 per cento) 
è conclusa dopo due anni.

6.6 - Effetti sui salari deriVanti dall'inflazione e dalla disoc- 
cupazione

Nel paragrafo precedente è stato valutato il meccanismo di 
tramissione dalle retribuzioni del settore della trasformazione 
industriale agli altri comparti dell'economia. In questa sezione 
si vogliono invece valutare due variabili particolari che in­
fluenzano la dinamica salariale: l'inflazione e la disoccupazio­
ne .

In primo luogo si è proceduto a incrementare permanentemente 
il livello dei prezzi, rappresentato dall’indice sindacale, 
nella misura del 10 per cento, endogenizzando anche le aspetta­
tive d'inflazione al consumo, sempre per il periodo 1975.2-
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1985.4. Si tratta quindi di un incremento nel livello dei prezzi 
pienamente previsto dai lavoratori: i risultati di questo eser­
cizio, sempre con riferimento alla simulazione di base, mostrano 
per il comparto manifatturiero un adeguamento molto rapido, il 6 
per cento dopo un trimestre e il 10 circa, cioè l’adeguamento 
completo, dopo appena due trimestri. Nel caso di shock inflazio­
nistico non anticipato, in cui viene aumentato il livello dei 
prezzi nella stessa misura, ma sono mantenute costanti le attese 
d’inflazione, gli effetti sono simili con un incremento del 5,8 
per cento dopo un trimestre e l’aggiustamento totale dopo un 
semestre, per effetto del meccanismo di catching-up specificato 
nell'equazione di determinazione dei salari manufatturieri, 

A livello dell'intero sistema le conseguenze di una varia­
zione imprevista dell’indice sindacale del 10 per cento sono 
simili a quanto già visto per il comparto manifatturiero, anche 
se con velocità di adeguamento più lenta (fig. 6.2) ; dopo due 
trimestri/ infatti^ l’incremento è del 6,6 per cento e sale 
al 9,2 due anni dopo lo shock.

La conclusione che si può trarre da questi esercizi è che la 
dinamica salariale, pur con una certa gradualità dovuta al mec­
canismo di trasmissione, mostra una notevole velocità nel segui­
re le variazioni dei prezzi, con un aggiustamento completo 
nell’arco di poco più di due anni. Da ciò deriva che variazioni 
dell’inflazione, ceteris paribus, incidono sui salari reali solo 
nel breve periodo.

Per quanto riguarda il tasso di disoccupazione, sono da 
considerare due diversi effetti, il primo sul settore della 
trasformazione industriale, e da qui al resto del sistema, il 
secondo, addizionale, sul comparto dei servizi destinabili alla 
vendita. Si è quindi proceduto ad aumentare del 10 per cento il 
tasso di disoccupazione (che equivale a poco più di un punto 
d’incremento nel tasso nella media del periodo), e a valutarne 
gli effetti sui due settori ricordati in precedenza. Per la 
trasformazione industriale gli effetti sono abbastanza lenti: in 
termini di tassi di variazione sull’anno precedente, nel primo

Cap. 6



rig-, h. 2

p- rti
 

zi
 m

.-+
• -+

, 
ib

'

it,
 ’-+ in

it,
 m -i 0J

 

o fu
 

iT
* 79 

.-»
-

O
-i B

 

Ù
'

"O It, r-J
 

•£
, O

r&
pp

or
ti tr

a le
 due

 sir
nu

la
zi

 on
i

t r as fo rma2 ione indus triiL e 

totale

trimestr i

Fig. 6.3
Effetti sui salati nominali di un aumento 

del 10 per cento nel tasso di disoccupazione coTretto 
(yar, pere. suLL’annO ptecedente)

di
ffe

re
nz

a,
 tra

. Le 
du

o 5
iù

iu
Ia

zI
D

Tt
i

ttasf0Tma.Z i one i ndustT i ale 

totale

trimestr i

Cap. 6



230

trimestre si ha una riduzione di circa mezzo punto percentuale; 
gradualmente l’effetto depressivo sulla dinamica salariale tende 
ad accentuarsi per poi stabilizzarsi intorno a una crescita in­
feriore rispetto al valore storico di circa 1,2 punti percentua­
li. Per il settore dei servizi destinabili alla vendita l'effet­
to è, invece, più rilevante già dall’inizio, sommandosi agli 
effetti diretti della propria equazione anche quelli indiretti 
derivanti dal meccanismo di trasmissione; così, sempre in termi­
ni di tassi di variazione sull’anno prima, si ha nel primo tri­
mestre una diminuzione di 1,2 punti che al quarto oltrepassa i 2 
punti, per tornare poi a stabilizzarsi su livelli inferiori di
1,2 punti percentuali rispetto alla simulazione base.

Anche in tal caso si sono verificate le conseguenze sull’in­
tero sistema; sempre in termini di tassi di variazione sull’anno 
precedente l’effetto negativo più forte si verifica dopo un anno 
dallo shock, con una riduzione della dinamica pari all*1,5 per 
cento (fig. 6.3). Successivamente, sl partire dal sesto trimestre, 
l’impatto negativo si riduce gradualmente fino a tornare all11,2 
per cento.

Si può quindi concludere che nel settore della trasformazio­
ne industriale la variazione dei prezzi ha effetti molto ravvi­
cinati sulla dinamica salariale, mentre incrementi nel tasso di 
disoccupazione si riflettono con maggiore lentezza sulle retri­
buzioni. Per quanto riguarda, invece, l’effetto sull’intero set­
tore dei beni e servizi destinabili alla vendita, la differenza 
tra la velocità di trasmissione dei due tipi di shocks si atte­
nua a causa della gradualità del meccanismo di trasmissione e 
della presenza del tasso di disoccupazione nell’equazione di 
determinazione dei salari dei servizi destinabili alla vendita. 
Rimane la diversità che mentre lo shock sull’inflazione è so­
stanzialmente neutrale nei confronti dei differenziali retribu­
tivi, ad esclusione dell’energia e dell'agricoltura, le varia­
zioni nel tasso di disoccupazione hanno effetti temporanei sui 
differenziali retributivi tra l’industria e i servizi a favore 
del primo settore.
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Note
(1) Vedi Motta e Rossi (1978) per una rassegna degli studi 

sull•argomento.

(2) Vedi Barbone, Bodo e Visco (1981), pp. 20-21

(3) Una simile soluzione è già stata ampiamente utilizzata 
in altri modelli dell'economia italiana: Gnes e Rey (1975), 
Zandano (1982). Tale ipotesi è inoltre alla base della teoria 
dell’inflazione strutturale e del modello scandinavo d’inflazio­
ne; si vedano fra gli altri, Aukrust (1970), Frisch (1977), e, 
per un’applicazione al caso italiano, Caramelli (1978), Bodo 
(1979) .

(4) Questa conclusione non implica che anche in futuro con­
tinueranno le tendenze prevalenti nel passato verso una continua 
riduzione dei differenziali retributivi. Il cambiamento del­
le politiche contrattuali operato dal sindacato e il passag­
gio ad una scala mobile in cui minore è l'effetto distorsivo, 
certamente avranno effetti in futuro sui valori dell'elasticità.
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Appendice - La determinazione degli incrementi salariali dovuti 
alla scala mobile

Il sistema di scala mobile è stato introdotto in Italia dopo 
la seconda guerra mondiale. Nel corso del tempo ha subito una 
serie di cambiamenti tra i quali l’unificazione del valore del 
punto iniziata nel 1975, la parziale riforma del 1983 e la re­
cente adozione di uno schema in percentuale (1). Quest’ultima 
modifica non è stata ancora presa in considerazione all’interno 
del modello, dove si fa riferimento allo schema in vigore 
dall’inizio degli anni settanta fino al 1985.

Con riferimento all’industria, il sistema di scala mobi­
le, escludendo gli altri incrementi retributivi, può essere 
descritto come (2):

/A.6.1/ wx(t) = w12(t-l)

w2(t) = W-Jt) + p2(t)(P4(t-l) - P3(t-1))

w3(t) = w4(t) = w2(t)

w5(t) = w4(t) + ^5(t)(P1(t) - P4(t—1))

w6(t) = w7(t) = w5(t)

w8(t) = w7(t) + *8(t)(P2(t) - Pjt))

Wg(t) = w10(t) = w8(t)

W1l(t) = w10(t) + ‘ll(t)(P3(t) ~ p2(t))

W J. ( t ) — W q ( t )

dove :

wj_(t) ~ salari lordi del mese i dell'anno t
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P.(t) = livello dell'indice sindacale nel trimestre j 
dell'anno t (è da ricordare che è calcolato 
come la media degli indici mensili per il se­
condo e terzo mese del trimestre j e per il 
primo mese del trimestre j+l)

v.(t) = valore in lire del punto di contingenza pagato 
nel mese i dell’anno t.

Il valore del punto di contingenza è stato costante dal 1977 
al 1983 a 2389 lire. Nel 1983 il valore del punto è stato portato 
a 6800 lire che però equivalgono, dato il contemporaneo cambio 
di base dell’indice sindacale, ad una riduzione del 15 per 
cento. Nel modello si è tenuto conto delle varie modifiche in­
trodotte nel corso del tempo, considerando un unico indice sin­
dacale pari a 100 nel trimestre Agosto-Ottobre 1974 e calco­
lando il valore congruente del punto di contingenza ( v ).

Riaggregando la (A.6.1) a frequenza trimestrale si ottie­
ne :

/A.6.2/ W1(t) = W4(t-1) + (P11(t-l)(P3(t-l) - P2(t-l)) +

+ 2 P2(t)(P4(t-l) - P3(t-l)))/3

ed espressioni simili si ottengono per gli altri tre trimestri 
dell’anno, dove W(t) = media dei salari lordi mensili nel tri­
mestre j dell’anno t.

Ridefinendo (t) come vj(t), cosicché il mese i (1=2,5,8,11) 
corrisponde ai trimestri j (j=1,2,3,4), e utilizzando le appros­
simazioni lineari
/A.6.3/ Z(t) = ( + 2^(t))/3

/A.6.4/ pj-i<t) (Pj(t) + Pj_1(t) + Pj_2(t))/3

si può riscrivere la (A.6.2) come
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/A.6.5/ W.(t) = W. ,(t) + F.(t)(P. ,(t) - P._ (t)) , j=l,2,3,4J J"1 J J x J *
★dove ùj(t) = 13fj(t)/12 per tenere conto della tredicesima men- 

silità. Dalla /A.6.5/ il calcolo dell'elasticità dei salari alla 
scala mobile è immediato. Dividendo per Wj»1(t) si ha:

W.(t) - W. .(t) (P. .(t) - P. ,(t))
/A. 6.6/ -1-------1ZA— »-------- 1:1------------1:2------

«dove:

/A.6.7/ i?(t) = p.(t) P. (t) / W. (t)J J 4 J J-

Dalla /A. 6.7/ si vede come l'elasticità sia una funzione cre­
scente del valore del punto e decrescente del salario reale. 
Infine, l’elasticità è stata ricalcolata in termini di salari 
orari dividendola per il tasso di variazione degli orari medi 
corretti per la Cassa integrazione.
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Note
(1) Per un'estesa bibliografia sulla scala mobile e per una 

descrizione delle sue caratteristiche nel corso del tempo vedi 
Banca d’Italia (1986).

(2) Quanto segue fa riferimento a Visco (1984b).
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7.1 - COnsideraZioni introduttive

Il blocco della finanza pubblica presenta caratteristiche 
peculiari rispetto alle restanti parti del modello: si tratta 
infatti di un blocco sostanzialmente istituzionale in cui vengo­
no endogenizzate le principali voci del conto economico della 
Pubblica amministrazione (P.A.). Si è quindi cercato di ripro­
durre, compatibilmente con il livello di disaggregazione delle 
restanti parti del modello, i meccanismi istituzionali che de­
terminano l'andamento delle entrate e delle uscite (1).

A tal fine si è generalmente ricostruito l’ammontare "teo­
rico" delle entrate e delle spese e lo si è collegato al dato 
effettivo in modo tale da assicurare l'omogeneità di primo grado 
tra le due variabili. Laddove possibile, l'ammontare "teorico" 
delle varie voci di bilancio è stato ricostruito, in particolare 
per le entrate tributarie, attraverso l’utilizzo delle aliquote 
legali, determinando empiricamente lo scostamento (dovuto 
spesso, oltre ai problemi statistici, alla presenza dell'evasio­
ne): in tale maniera la simulazione di provvedimenti di politica 
di bilancio è agevolata dalla possibilità di agire direttamente 
sui meccanismi istituzionali e di analizzare gli effetti di re­
troazione dell’economia sul bilancio pubblico.

Le principali variabili attraverso le quali il bilancio 
pubblico influisce sui restanti settori del modello sono rappre­
sentate da: le retribuzioni dei dipendenti pubblici, le imposte 
dirette, i contributi sociali, le prestazioni sociali (in parti­
colare le pensioni) e la spesa per interessi che contribuiscono 
a determinare il reddito disponibile delle famiglie; le imposte 
indirette e i contributi alla produzione, che costituiscono una 
fonte di variazione del livello dei prezzi di mercato; i contri­
buti sociali a carico dei datori di lavoro che determinano il 
costo del lavoro; le imposte dirette e i contributi in conto 
capitale alle imprese, che influiscono sul loro livello di auto­
finanziamento; infine, il deficit di parte corrente della P.A., 
che costituisce una delle fonti di variazione della ricchezza
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delle famiglie, e il fabbisogno del settore statale, che rappre­
senta una delle componenti del credito totale interno e una del­
le determinanti dell’offerta di titoli e di base monetaria.

7.2 - Le prestazioni sociali

Le prestazioni della P.A. (PSOPA) sono distinte nel modello 
in pensioni (PENSPA), erogazioni per Cassa integrazione guadagni 
(CIG) e altre prestazioni sociali (APSOPA - queste ultime sono 
rappresentate dalla spesa assistenziale, quale la spesa medica, 
per assegni familiari, ecc.); le prime due voci sono endogeniz- 
zate dalle eq. 7.1 - 7.26, mentre l'ultima è esogena.

Il complesso delle prestazioni sociali rappresenta, nel con­
to economico della P.A., la voce di spesa più rilevante in asso­
luto (nel 1983 era pari al 30 per cento circa delle erogazioni 
correnti; in particolare, le pensioni rappresentavano circa il 
20 per cento).

7.2.1 - Le retribuzioni minime contrattuali

La eq. 7.2 endogenizza la variazione percentuale delle re­
tribuzioni minime contrattuali orarie dell'industria (RECOIN) 
che, come specificato più avanti, determina parte degli aumenti 
delle pensioni tramite i meccanismi di indicizzazione.

La specificazione dell’equazione, del tutto analoga alla 
equazione relativa alla variazione percentuale dei salari medi 
orari dell’industria in senso stretto (alla quale si rimanda per 
commenti più dettagliati, cfr. cap. 6), è basata su una curva di 
Phillips che tiene conto sia del meccanismo di indicizzazione 
basato sulla scala mobile, sia delle aspettative di inflazione 
(2) .

La principale differenza rispetto all'equazione dei salari 
medi, oltre che dalla struttura dei ritardi di alcune variabili, 
è costituita dalla maggiore elasticità dei salari minimi con-
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trattuali rispetto all’indice sindacale del costo della vita per 
effetto del meccanismo di indicizzazione: questa differenza, in 
presenza del punto unico di contingenza, è ovviamente dovuta al 
minore importo che tali salari hanno rispetto a quelli medi. 
L’equazione presenta comunque un'omogeneità di primo grado ri­
spetto ai prezzi.

7.2.2 - Le pensioni

La spesa per pensioni (PENSPA) è endogenizzata modellan­
do separatamente le tre principali categorie di pensione: quelle 
erogate dagli enti mutuo-previdenziali e dallo Stato a fronte 
dell’assicurazione obbligatoria per invalidità, vecchiaia e su­
perstiti, e le pensioni sociali dell’INPS (spettanti ai cittadi­
ni ultrasessantacinquenni con redditi inferiori a determinati 
limiti). Per ognuna di queste tre categorie la spesa complessiva 
è ottenuta dal prodotto tra il numero (esogeno) e l’importo uni­
tario (endogeno) delle pensioni erogate.

Le eq. 7.3 - 7.14 definiscono i differenti meccanismi di 
indicizzazione in vigore nel tempo (3), le cui caratteristi­
che salienti verranno delineate in seguito. Tali meccanismi di 
indicizzazione, opportunamento attivati da variabili di comodo, 
vengono utilizzati nelle eq. 7.15 - 7.17, che endogenizzano gli 
importi medi unitari per le categorie di pensione sopra delinea­
te. Tali equazioni sono stimate a partire dal 1976, a causa del­
la indisponibilità dei dati trimestrali per il periodo preceden­
te .

Per il complesso delle pensioni erogate dagli enti mutuo­
previdenziali, l’importo unitario medio è approssimato dalla 
pensione minima erogata dal Fondo pensioni lavoratori dipendenti 
dell’ INPS (PMIN). L’importo di quest1 ultima, come anche l’im­
porto della pensione sociale (PSOC), è determinato in via ammi­
nistrativa e pertanto risente, oltre che degli aumenti rive­
nienti dai meccanismi di rivalutazione, dai saltuari aumenti 
disposti per legge (esogeni nel modello). L'importo unitario
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delle pensioni dello Stato (PSTA), invece, è collegato con la 
precedente attività lavorativa del beneficiario: l’evoluzione 
dell’importo medio, pertanto, risente anche dell’effetto netto 
(esogeno nel modello) delle cessazioni delle vecchie pensioni e 
della liquidazione di nuove di importo mediamente più elevato 
delle prime, in particolare nei periodi di elevata inflazione.

Le eq. 7.18 - 7.20 determinano la spesa complessiva per le 
diverse categorie di pensione (SPTOEMP, SPTOSOC, SPTOSTA), ri­
producendo i risultati della trimestralizzazione del dato annuo 
(la metodologia seguita è descritta nell’Appendice A). La eq. 
7,21 definisce la spesa totale per pensioni (PENSPA) come somma 
delle tre precedenti componenti e delle restanti pensioni (SPTO- 
PAS, rappresentate principalmente dalle pensioni di assistenza 
ai ciechi, invalidi di guerra, ecc.).

Nonostante una certa "macchinosità" dei meccanismi di riva- 
lutazione, possono essere individuati alcuni elementi carat­
teristici, oltre che le loro proprietà asintotiche.

La frequenza delle rivalutazioni è passata da annuale a 
semestrale dal 1975 per le pensioni pubbliche e dal 1980 per 
quelle private e sociali; successivamente, è diventata quadri­
mestrale per tutte le categorie a decorrere dal settembre 1981, 
trimestrale a decorrere dall’aprile 1983 e infine nuovamente 
semestrale dal maggio 1986.

Gli indici elementari che determinano le variazioni delle 
pensioni sono rappresentati dall'indice sindacale del costo del­
la vita (IS) e dall'indice delle retribuzioni minime contrattua­
li orarie dell'industria, esclusi gli assegni familiari (RECOIN). 
Comune a tutti i meccanismi è il ritardo esistente tra il momen­
to in cui la pensione viene aumentata e la fine del periodo pre­
so a riferimento per rilevare le variazioni degli indici: esso 
era pari a sei mesi sino al 1983 ed è stato ridotto a un mese 
(in analogia al meccanismo di scala mobile per i salari) dal 
1984.

Le pensioni sociali sono rivalutate unicamente sulla base 
della variazione del costo della vita; le pensioni minime eroga-
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te dall*INPS, nonché quelle statali, sono invece rivalutate, una 
volta all’anno (e precisamente il primo gennaio), anche per tener 
conto della variazione del potere di acquisto dei salari (defi­
nita come la differenza tra la variazione percentuale dei salari 
minimi contrattuali e l’analoga variazione dell’indice del costo 
della vita). Le pensioni sociali e quelle minime dell’INPS sono 
rivalutate in modo equiproporzionale alla variazione percentuale 
degli indici di riferimento. Nel periodo precedente la riforma 
del 1984, le pensioni pubbliche usufruivano invece di due diffe­
renti meccanismi di indicizzazzione: l’adeguamento ai prezzi, 
denominato "indennità integrativa speciale" era determinato, 
analogamente al meccanismo di scala mobile, dal prodotto tra il 
numero dei punti di contingenza scattati nel periodo di riferi­
mento e il valore del punto (pari all*80 per cento di quello 
riconosciuto ai lavoratori dipendenti); la rivalutazione colle­
gata alla variazione del potere di acquisto dei salari reali era 
di tipo proporzionale e veniva applicata alla sola pensione 
base (cioè alla pensione al netto dell’indennità integrativa 
speciale).

Le differenti caratteristiche dei meccanismi di indicizza­
zione delle tre categorie di pensione producevano anche asinto­
ticamente marcati effetti redistributivi (4). L’esistenza di 
tali effetti ha rappresentato uno dei motivi che hanno indotto 
nel 1984 a rendere omogeneo il meccanismo di rivalutazione delle 
pensioni pubbliche e di quelle erogate dall’INPS di importo su­
periore al minimo (5) con quello delle pensioni minime 
dell’INPS. Esigenze di contenere la spesa pubblica hanno peral­
tro suggerito di adottare coefficienti di proporzionalità infe­
riori all’unità per le pensioni di importo superiore al doppio 
della pensione minima: è opportuno notare che, in tale maniera, 
gli effetti redistributivi permangono per quest’ultima categoria 
di pensioni. Infatti, sulla base dei nuovi meccanismi di indi­
cizzazione, l’elasticità rispetto ai prezzi riveniente dal solo 
meccanismo di adeguamento al costo della vita è inferiore 
all’unità e tende ad essa solo asintoticamente, come descritto
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nell’Appendice B.

7.2.3 - La Cassa integrazione guadagni

Le erogazioni effettuate dalla Cassa integrazione guadagni 
sono endogenizzate dalle eq. 7,22 - 7.24, La eq. 7,22 definisce 
la variazione della contingenza ai fini della CIG (KONTCIG), 
L’equazione seguente definisce l’ammontare della indennità media 
oraria (RISCIG): nel periodo antecedente al 1980 essa era pari 
all’ottanta per cento della retribuzione media effettiva; suc­
cessivamente, l’ammontare massimo dell’indennità è stato sotto­
posto a un vincolo, di seicentomila lire mensili, maggiorate di 
un importo pari all’ottanta per cento della variazione della 
contingenza. La eq. 7.24 endogenizza la variazione dell’ammontare 
complessivo delle erogazioni (CIG) sulla base dell’analoga va­
riazione dell * ammontare teorico, definito come il prodotto tra 
il monte ore di integrazione salariale concesso e la relativa 
indennità media oraria. Il monte ore relativo all * industria edi­
lizia è esogeno, mentre quello relativo all’industria in senso 
stretto è endogeno al modello.

7.3 - Le retribuzioni unitarie e i redditi da laVoro dipendente,
il valore aggiunto e i consumi cdlettiVi

I redditi da lavoro dipendente della P.A. vengono determina­
ti parallelamente per la branca e per l’istituzione sulla base 
delle retribuzioni pro capite e del numero di dipendenti.

La endogenizza la retribuzione pro capite di branca
(RTUAPD) collegandola all'analoga retribuzione del settore pri­
vato (ad esclusione dell'agricoltura) sulla base dei differen­
ziali salariali (che, esogeni nel periodo di stima, rappresenta­
no uno strumento di politica economica in simulazione e in pre­
visione). Le retribuzioni complessive di branca (RETAPD) sono 
quindi ottenute nella eq. 7.28 dal prodotto della retribuzio-
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ne pro capite per il numero (esogeno) dei dipendenti pubblici. 
La eq. 7,29 fornisce un raccordo, in forma lineare, tra le retri­
buzioni di branca e quelle di istituzione (RETPAD)(6), mentre la 
somma di queste ultime e i contributi sociali figurativi deter­
minano nelle eq. 7,31 e 7.32 i redditi da lavoro dipendente per 
1 * istituzione, rispettivamente grezzi (RLDPA) e destagionalizza- 
ti (RLDPAD). E’ opportuno notare che in tale maniera qualsiasi 
variazione delle retribuzioni comporta una variazione di identi­
co ammontare del disavanzo e dell’indebitamento netto della P.A. 
e quindi non si hanno effetti differenziali tramite gli oneri 
sociali (7). La eq. 7.33, anch'essa di raccordo, determina i red­
diti da lavoro della branca (RLDAPD) sulla base di quelli 
dell'istituzione.

Le eq. 7.34 - 7.42 servono a definire, sulla base dei redditi 
da lavoro e delle altre componenti esogene, il valore aggiunto 
(VAPAPD) e i consumi finali della P.A. (COAPD). In particolare, 
per ottenere un raccordo tra i consumi intermedi della P.A. e i 
consumi collettivi di contabilità nazionale (8), è stata definita 
"artificialmente" la componente acquisto di beni (PAGOOD) sot­
traendo dal totale dei consumi collettivi della P.A. (che inclu­
dono in particolare i consumi intermedi) il valore aggiunto di 
branca e degli altri servizi destinabili alla vendita e sommando 
i consumi finali delle istituzioni sociali private (COISPD). I 
consumi intermedi, a loro volta, sono codificati in modo tale da 
mantenere esogeno indifferentemente il loro valore a prezzi cor­
renti ovvero a prezzi costanti, al fine di poter valutare gli 
effetti di differenti politiche fiscali.

7.4 - Gli interessi passivi

Gli interessi lordi (INTPAL) (al lordo, cioè, delle retro- 
cessioni di interessi della Banca d’Italia al Tesoro) sono endo­
genizzati sulla base dell'ammontare teorico degli interessi 
pagati sulle principali componenti del debito pubblico e sulla
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base delle cedole effettive dei CCT a tasso variabile (CEDCCT), 
Le eq. 7.43 - 7.51 determinano la consistenza dei BOT in circo­
lazione (CSISBOT) (come quota storica dei titoli a breve termi­
ne e indicizzati (9)) e della Banca centrale (CBIBOT) (sulla base 
della quota della base monetaria del Tesoro detenuta sotto forma 
di tali titoli), le emissioni lorde (ELBOT) distinte in titoli a 
3, 6 e 12 mesi, gli interessi "teorici" pagati su tali titoli 
(INTBOT) e la vita media residua di questi ultimi (MATBOT) (10).

Le éq. 7.52 - 7.54 determinano la consistenza dei CCT a tas­
so variabile (CCCTV); in particolare, l’ammontare dei CCT in 
circolazione (CSISCCT) è ottenuto residualmente dalla differenza 
tra il totale dei titoli a breve termine (endogenizzati nel 
blocco finanziario) e la consistenza dei BOT. La eq. 7.55 endo­
genizza l’ammontare complessivo delle cedole pagate su tali ti­
toli (CEDCCT) sulla base del tasso medio sui BOT e dello spread 
medio sui titoli di nuova emissione; essendo le cedole pagate 
posticipatamente, la consistenza dei CCT è sfasata di due perio­
di nell’equazione (11).

Utilizzando una metodologia analoga a quella seguita per 
i BOT, vengono determinate dalle eq. 7.56 - 7.64 la consistenza 
e le emissioni lorde dei BTP (ELBTP) a 9, 5, 4, 3e2 anni par­
tendo dai dati relativi ai titoli a medio e lungo termine in 
circolazione e alla base monetaria del Tesoro (endogenizzati nel 
blocco finanziario, cfr. cap. 10). L* ammontare teorico degli 
interessi su tali titoli (INTBTP) è determinato dalle eq. 7.65 - 
7.81 (12) sulla base del rendimento medio delle obbligazioni, 
mentre le eq. 7.82 e 7.83 determinano la vita media residua dei 
BTP.

Il totale degli interessi passivi lordi (INTPAL) è infine 
endogenizzato tramite una regressione lineare (eq. 7.84) che 
ha come argomenti, oltre alle componenti sino a qui descrit­
te, gli interessi teorici sul risparmio postale (DEPOST), sugli 
impieghi delle aziende di credito e sui mutui degli ICS agli 
enti del settore statale (rispettivamente IMPLSS e MUTSS) e ai 
restanti enti della P.A. (rispettivamente IMPLRAP e MUTRAP). Il
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valore positivo dell1 intercetta (pari a circa 850 miliardi se 
depurato dagli effetti delle variabili stagionali) coglie gli 
effetti sulla spesa per interessi dei titoli a medio e lungo 
termine residuali/ non considerati esplicitamente tra i regres­
sori dell’equazione. Le eq. 7.85 e 7,86 servono a determinare 
gli interessi netti (INTPAD) sottraendo le retrocessioni della 
Banca d'Italia (RETRIBI, variabile esogena) agli interessi lordi.

7.5 - Le spese in conto capitale

Le spese in conto capitale (eq. 7.87 - 7,94) sono rappresen­
tate dagli investimenti della P.A. (INVPAD e INVPARD, quest'ul­
tima variabile espressa a prezzi costanti) e dai contributi agli 
investimenti (CINVPA), entrambe variabili esogene.

Allo scopo di ottenere un raccordo tra gli investimenti della 
P.A. e quelli di contabilità nazionale, i primi sono distinti in 
investimenti in opere pubbliche (ICONVD e ICONVRD rispettivamen­
te a prezzi correnti e costanti) che rappresentano una delle 
componenti degli investimenti in costruzioni di contabilità na­
zionale, e una parte residuale (INVPARED e INPARRD) che sommate 
tra di loro determinano gli investimenti totali della istituzio­
ne. Analogamente ai consumi intermedi, anche gli investimenti 
sono codificati in modo da consentire indifferentemente di man­
tenere esogeno il loro valore nominale ovvero reale/ per facili­
tare l’analisi di politiche fiscali alternative.

7.6 - Le imposte indirette

Le imposte indirette (eq. 7.95 - 7.128) sono ottenute endo- 
genizzando separatamente 1*IVA, le restanti imposte ad valorem, 
le imposte di fabbricazione sugli oli minerali e le restanti 
imposte specifiche.
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7.6.1 - L’IVA e le restanti impcste ad valorem

Il gettito dell'IVA (IVAD) è ottenuto regredendo il dato 
effettivo su quello teorico, sulla base di una relazione lineare 
(eq. 7.97) che garantisce l’omogeneità di primo grado dell’equa­
zione. L* IVA teorica relativa ai consumi energetici delle fami­
glie (IVACEN) è definita nella eq. 7,95 come il prodotto tra 
l’aliquota legale e i consumi delle famiglie di tre beni elemen­
tari (benzina, gasolio da riscaldamento ed energia elettrica). 
La e<3* 7* 96 definisce il gettito teorico complessivo (IVATEO), 
distinto in tre principali componenti: oltre all*IVA sui consumi 
energetici delle famiglie è inclusa la parte di gettito relativa 
ai restanti beni di consumo non durevoli e ai beni di consumo 
durevoli. Per queste due categorie di beni l’aliquota IVA è ot­
tenuta tramite una media ponderata delle aliquote legali (con i 
pesi degli indici dei prezzi al consumo per l’intera collettività 
nazionale dal 1970 al 1985 secondo la disaggregazione in 578 
beni elementari); l’imponibile, nell’ipotesi di totale trasla­
zione dell’imposta sui prezzi al consumo, è rappresentato dai 
consumi finali interni delle famiglie (esclusi quelli energetici 
e al netto dell’IVA e delle restanti imposte ad valorem). Le eq. 
7.99 - 7,103 (RPIVADU, IVAEFDU, IVAEFND, AMPIVDU, AMPIVND) defi­
niscono l'aliquota implicita IVA sui beni durevoli e non durevo­
li ai fini della "depurazione" della componente di fiscalità 
nella variazione dei prezzi (al cui blocco si rinvia per una 
descrizione più dettagliata della metodologia seguita).

Il gettito delle altre imposte ad valorem di contabilità 
nazionale (IIAVRED) è ottenuto sommando quello relativo ai beni 
di consumo durevoli (ALAVDU) a quello relativo ai beni non dure­
voli (ALAVND), entrambi endogenizzati sulla base dell’aliquota 
implicita. Il gettito iscritto nel conto economico della P.A. 
(IIAVPAD - che differisce da quello della contabilità nazionale 
principalmente per l'esclusione delle risorse proprie della CEE) 
è ottenuto tramite un coefficiente esogeno di raccordo con il 
dato di contabilità nazionale (eq. 7.107).
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7.6.2 - Le imposte specifiche

Le imposte di fabbricazione sugli oli minerali (IIOMIN) sono 
endogenizzate regredendo il gettito effettivo su quello teorico, 
sulla base di una relazione log-lineare (eq. 7.115). Il gettito 
teorico, distinto nelle tre principali componenti - gasolio per 
riscaldamento, gasolio per autotrazione e benzina - è ottenuto 
moltiplicando l’imposta specifica unitaria per la quantità di 
prodotto immessa al consumo. Quest'ultima è legata, mediante 
coefficienti esogeni e dato il prezzo unitario del 1970, ai con­
sumi interni delle famiglie a prezzi costanti (per parte dei 
consumi di benzina, CONBENZ, e di gasolio da riscaldamento, 
CONGASR) e alla produzione industriale (per i consumi di gasolio 
per autotrazione, CONGASA, e per parte dei consumi di benzina e 
di gasolio da riscaldamento).

Le restanti imposte specifiche (ACCIRES) sono endogeniz­
zate sulla base di un’aliquota implicita (ALIACR) applicata 
all'imponibile. Quest’ultimo è approssimato dalla domanda com­
plessiva di beni al netto dell*IVA e delle imposte sugli oli 
minerali (per una descrizione più dettagliata si rimanda all’ap­
pendice A del capitolo 5).

Il gettito complessivo delle imposte specifiche (ACCISE) è 
ottenuto per somma delle due componenti precedentemente esami­
nate, mentre quello relativo al totale delle imposte indirette 
(IIPAD e IICND rispettivamente per il dato relativo alla P.A.- 
istituzi.one e per quello relativo al conto risorse e impieghi 
della contabilità nazionale) è ottenuto per somma delle imposte 
specifiche, dell*IVA e delle restanti imposte ad valorem.

Le eq. 7,126 e 7.127 endogenizzano infine il gettito a prezzi 
costanti delle imposte relative alla importazioni (IIIMRD) e di 
quelle nette sulla produzione interna (IINERD) sulla base della 
aliquota implicita del 1970 e, rispettivamente, delle importa­
zioni e dei consumi finali delle famiglie a prezzi costanti. La 
somma delle due componenti definisce, nella eq. 7.128, il gettito 
totale delle imposte indirette nette a prezzi costanti (IICNNRD).
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7,7-1 contributi sociali

I contributi sociali (eq. 7.129 - 7.135)t unitamente alla 
spesa complessiva per pensioni, rappresentano l’insieme di va­
riabili che nel modello sono state endogenizzate mediante delle 
identità che riproducono, sulla base della metodologia indicata 
nell1 Appendice A, le equazioni utilizzate per ottenere il dato 
trimestrale dal dato annuo. Le variabili esplicative sono costi­
tuite infatti, oltre che dalle aliquote esogene di contribuzione, 
da variabili endogene al modello (nei casi in esame, il monte 
retributivo). La principale differenza tra le tre identità che 
endogenizzano, rispettivamente, i contributi a carico dei lavo­
ratori dipendenti (CSOLADI) e a carico dei datori di lavoro pri­
vati (CSODLPR) e pubblici (CSODLPA) è rappresentata dal fatto 
che per la prima categoria è stata utilizzata l’aliquota legale 
inedia in vigore nell’industria in senso stretto, mentre per le 
restanti due categorie sono state utilizzate le aliquote impli­
cite .

I contributi sociali figurativi (CSFPA) rappresentano, come 
è noto, una posta compensativa dei redditi da lavoro della P.A. 
e sono determinati sulla base dell'ammontare delle pensioni e 
delle liquidazioni erogate dallo Stato al proprio personale in 
quiescenza.

7.8 - Le impóste dirette

7.8.1 - L’Irpef

L’Irpef (IRPEF), l’imposta personale progressiva basata sui 
redditi nominali, rappresenta il tributo più importante: la 
struttura dell’imposta è essenzialmente basata su un certo nume­
ro di scaglioni di reddito (inizialmente 32, quindi ridotti a 9) 
cui si applicano delle aliquote marginali crescenti (il campo di 
variazione originariamente variava dal 10 al 72 per cento, ed è
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attualmente ridotto dal 12 al 62 per cento) e su delle detrazio­
ni di imposta, il cui importo è determinato in relazione alla 
struttura familiare, all1 ammontare e al tipo di reddito.

Per il contribuente tipo, si è ipotizzato che l’intera 
struttura dell1 imposta possa essere riassunta nella seguente 
espressione

/7.1/ T = AYe

dove T è l’ammontare dell'imposta dovuta, Y è il reddito imponi­
bile del contribuente e A ed e (l’elasticità, costante nella 
specificazione adottata) sono i due parametri caratteristici 
della struttura. Nonostante la relativa semplicità, tale speci­
ficazione si adatta in maniera soddisfacente all’Irpef e per 
tale motivo è stata spesso utilizzata nell'analisi empirica (13).

Dalla /7.1/ si possono facilmente ricavare le espressioni re­
lative all'aliquota media e marginale:

/7.2/ T/Y = AY6-1

/7.3/ dT/dY = eAY6'1

Variazioni della struttura dell’imposta tali da alterare l'ela­
sticità a parità di gettito iniziale, ovvero tali da variare il 
gettito mantenendo immutata l'elasticità, possono essere ottenute 
differenziando la /7.1/. Nel primo caso si ha:

/7.4/ de = - r---n ™ log Y A

mentre nel secondo caso si ha:

/7.5/ dT = YedA
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Una caratteristica importante della specificazione adottata 
è rappresentata dal fatto che anche l’elasticità effettiva del 
tributo è costante ed è indipendente dalla distribuzione del 
reddito. Infatti, sostituendo la /7.1/ nella definizione della 
elasticità effettiva del tributo si ottiene:

Jyt ' ( Y)f ( Y)dY Ae J (Y)dY 
/7 • 6/ y — > — — e

' !Yt(Y)f(Y)dY A/Yf(Y)dY

dove t'(Y) = dT/dY è l'aliquota marginale, t(Y) = T/Y è l’ali­
quota media e f(Y) è la distribuzione del reddito imponibile.

Il totale del gettito Irpef è ottenuto dalle eq. 7.136 - 
7,1-42: il periodo di stima decorre dal 1978, anche se l’Irpef è 
stata introdotta nel 1974, in quanto solo a partire da tale anno 
è disponibile la disaggregazione degli incassi nelle varie com­
ponenti elementari. Delle cinque equazioni che endogenizzano 
l'imposta sulla base delle principali componenti, le prime tre 
sono stimate su dati trimestrali e le restanti su dati annui. 
Questi ultimi, con opportuni coefficienti di ripartizione esoge­
ni, vengono quindi trasformati in dati trimestrali nell’equazio­
ne finale di raccordo. Le eq. 7.136 e 7.137 endogenizzano sepa­
ratamente in forma log-lineare le ritenute alla fonte operate 
sui lavoratori dipendenti rispettivamente del settore privato 
(IRPFDIP) e pubblico (IRPFPUB). Circa queste ultime, il minor 
grado di accostamento è dovuto alla estrema irregolarità con cui 
le ritenute operate sui dipendenti pubblici vengono contabiliz­
zate in bilancio. La 7.138 endogenizza le ritenute di acconto 
operate su parte dei redditi da lavoro autonomo (IRPFAUT): la 
specificazione lineare dell’equazione è dovuta al fatto che tali 
ritenute sono proporzionali al reddito prodotto; il periodo di 
stima è suddiviso in due sottoperiodi (attraverso l’uso di va­
riabili dummies)r antecedenti e successivi al 1983, in quanto a 
partire da tale data 1*obbligo del versamento di acconto è stato 
esteso a più ampie categorie di reddito (Legge 53/83).
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Le eq. 7.139 e 7.141, basate su dati annui (si veda al ri­
guardo l'Appendice A), endogenizzano rispettivamente l'acconto 
(IRPFACC) e il saldo (IRPFSLD) attraverso la riproduzione del 
meccanismo istituzionale che determina l'ammontare del versamen­
to. L'acconto è pertanto stimato usando come regrèssore il pro­
dotto tra la misura teorica del versamento (attualmente pari 
al 92 per cento) e l’imposta di competenza dell’anno precedente 
(pari alla somma tra il saldo versato nello stesso anno e l'ac­
conto corrisposto nell’anno precedente). Il saldo è invece otte­
nuto rivalutando l'imposta di competenza dell'anno precedente 
per un coefficiente ottenuto dal prodotto tra il tasso di cre­
scita del reddito imponibile (approssimato dal risultato lordo 
di gestione delle famiglie) e la stima dell'elasticità dell'im­
posta autoliquidata al reddito; a tale ammontare viene quindi 
sottratto il versamento d*acconto effettuato nell’anno preceden­
te. I coefficienti e i residui ottenuti dalla stima basata sui 
dati annui sono codificati come variabili (rispettivamente IR- 
FACBO, IRFACB1, IRFACRS per l'acconto e IRFSDB1, IRFSDRS per il 
saldo). L’equazione finale (eq. 7.142) definisce il gettito to­
tale dell*Irpef (IRPEF) come somma delle componenti endogene 
sino ad ora descritte, nonché dei ruoli (IRPFRUO) e delle poste 
residuali (IRPFRES - principalmente interessi di ritardato ver­
samento, ammende e pene pecuniarie).

7.8.2 - Le restanti impOste dirette delle famiglie

Il gettito delle altre imposte dirette a carico delle fami­
glie (IDFRES) (ad esclusione dell’imposta sostitutiva sugli 
interessi, di cui si dirà in seguito), è rappresentato princi­
palmente dall'Ilor ed è endogenizzato sulla base di una semplice 
relazione lineare corretta per 11 autocorrelazione di primo ordi­
ne dei residui, che lega la variabile dipendente al risultato 
netto di gestione delle famiglie (eq. 7.143).

Cap. 7



253

7.8.3 - L'impOsta sostitutiva sugli interessi

L’imposta sostitutiva sugli interessi (PAISOST) rappresenta, 
per la rilevanza del gettito, il tributo diretto più importante 
dopo 11Irpef e, in assoluto, il terzo tributo più importante. La 
crescente rilevanza nel tempo è dovuta, oltre all’aumento 
dell'aliquota sugli interessi dei depositi bancari, che dal 15 
per cento è salita nel tempo sino al 25 per cento, all’aumento 
delle attività finanziarie (e tra queste i depositi) detenute 
dall * economia.

I versamenti sono distinti, analogamente all’Irpef auto­
liquidata, in acconti e saldo: a differenza dell*Irpef, però, 
non sono disponibili separatamente i dati relativi ai diversi 
tipi di versamento, per cui 1 *endogenizzazione del gettito, pur 
seguendo strettamente gli aspetti istituzionali, non può essere 
effettuata separatamente per le due componenti.

La eq. 7.145 definisce l’aliquota complessiva di tassazione 
dei depositi bancari (DEPTAX), che viene utilizzata nel settore 
monetario del modello per calcolare il rendimento netto di tale 
attività finanziaria. Le eq. 7.146 e 7.147 definiscono rispetti­
vamente il gettito annuo teorico di competenza (CPISOST - pari 
all'aliquota legale applicata al monte interessi bancari) e 
l'acconto (ACCSOST - pari al prodotto tra la misura legale 
dell1acconto e il gettito teorico di competenza dell’anno prece­
dente). Il gettito effettivo di cassa (PAISOST - al netto 
dell’addizionale straordinaria) è endogenizzato (eq. 7,148 - 
7.149) sulla base di quello teorico, utilizzando opportuni coef­
ficienti esogeni di ripartizione trimestrale. Quest’ultimo è 
dato dalla somma dell*acconto e del saldo (a sua volta definito 
come là differenza tra il gettito di competenza e i versamenti 
di acconto relativi all’anno precedente). Il coefficiente che 
lega il gettito effettivo a quello teorico è superiore all’unità 
in quanto nel monte interessi imponibili non sono inclusi quelli 
relativi ai depositi interbancari, quelli relativi ai depositi 
degli istituti di credito speciale e gli interessi relativi a
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quella parte delle obbligazioni non ammesse a fruire dell’esen­
zione dell’imposta (il valore del coefficiente non viene sostan­
zialmente alterato dalla correzione per 1 * autocorrelazione).

Il gettito complessivo dell’imposta sostitutiva è quindi 
suddiviso nella parte a carico delle famiglie (IMPSOST) e in 
quella a carico delle imprese sulla base della quota storica del 
totale dei depositi bancari detenuta dai due operatori. La parte 
a carico delle famiglie, sommata all’Irpef, alle restanti impo­
ste dirette delle famiglie e al condono (esogeno) costituisce 
nelle eq. 7.150 e 7.151 il totale delle imposte dirette a carico 
delle famiglie (IDFAM e IDFAMD), mentre l'equazione successiva 
(IMPDIFA, eq. 7.152) definisce le imposte dirette delle famiglie 
al netto dell'imposta sostitutiva.

7.8.4 - Le imposte dirette delle imprese

Il gettito delle imposte dirette residuali delle imprese 
(eq. 7.153 - 7.158) (al netto cioè dell*imposta sostitutiva su­
gli interessi) è fornito principalmente dall’Irpeg e dall’Ilor: 
i meccanismi istituzionali che regolano il versamento di tali 
imposte sono analoghi a quelli relativi all'autoliquidazione 
dell*Irpef e, in particolare, hanno frequenza annuale.

L1endogenizzazione di tali imposte, anche se effettuata su 
dati annui, si discosta dal metodo seguito per 1’Irpef in quanto 
non sono stati riprodotti i meccanismi istituzionali, ma si 
è ricorsi ad una specificazione log-lineare che lega il gettito 
complessivo (IDIRES) al risultato netto di gestione delle imprese 
(YIMPIA). Tale impostazione, chiaramente insoddisfacente (14), è 
stata seguita a causa delle difficoltà nell * approssimare il 
reddito imponibile ai fini fiscali utilizzando i dati di conta­
bilità nazionale in un periodo di stima caratterizzato da nume­
rosi mutamenti normativi.

La struttura progressiva dell'imposta, quale emerge dalle 
stime (eq. 7.154)f coglie, oltre agli effetti del progressivo 
aumento dell'aliquota complessiva di tassazione, quelli derivar-
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ti dalla continua limitazione delle possibilità di erosione del 
tributo (attuata principalmente attraverso le norme riguardanti 
la deducibilità degli interessi passivi). Il gettito complessivo 
delle imposte dirette sulle imprese (IDIMP) è ottenuto quindi 
per somma di tre componenti: la quota a carico delle imprese 
dell’imposta sostitutiva sugli interessi, del condono e le im­
poste residuali ora descritte.

Attraverso l'uso di coefficienti esogeni, dal gettito com­
plessivo viene quindi ricavato quello versato dalle imprese non 
finanziarie (IDIMPNF).

7.9 - Le altre entrate

Oltre alle altre entrate nette in conto corrente (AENCCPA) e 
in conto capitale (AENCPA), esogene al modello, il conto econo­
mico della P.A. viene chiuso mediante 1’endogenizzazione della 
voce interessi attivi (INTAPA, eq. 7.159) effettuata riproducen­
do i risultati della trimestralizzazione del dato annuo, basata 
sull’andamento dei depositi della P.A. (esogeni) e del rendimen­
to medio del complesso dei depositi (endogeno).

7.10 - Le partite finanziarie e il raccordo tra l’indebitamento 
netto della P.A. e il fabbisogno del settOre statale.

Le ultime 10 identità del blocco (eq. 7.160 - 7.169) defi­
niscono infine i saldi del conto economico della P.A. (il deficit 
di parte corrente grezzo e destagionalizzato, rispettivamen­
te DEFCPA e DEFCPAD e l'indebitamento netto, INDNPA e INDNPAD) 
nonché il raccordo tra questi e il fabbisogno del settore stata­
le, attuato attraverso le partite finanziarie (attualmente eso­
gene ) .

Dalla somma dell’indebitamento netto della P.A., della va­
riazione dei depositi bancari e delle partite finanziarie viene
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ricavato il dato relativo al fabbisogno lordo del settore stata­
le (FABTSS). In particolare, nelle partite finanziarie di rac­
cordo (PFIPASS), alle operazioni di credito effettuate a enti 
esterni alla P.A. viene sommato il fabbisogno "aggiuntivo" (cioè 
finanziato da enti non compresi nel settore, principalmente 
banche) degli enti esterni alla P.A. ma inclusi nel settore sta­
tale e viene sottratto il fabbisogno "aggiuntivo" degli enti 
inclusi nella P.A. ma esterni al settore statale (15). Il fab­
bisogno netto (FABNSS) viene ottenuto sottraendo al fabbisogno 
lordo le operazioni di consolidamento dei debiti pregressi at­
tuate mediante conferimento di titoli (CONSS) (16), mentre l’in­
debitamento netto è ottenuto sottraendo al medesimo aggrega­
to le operazioni di credito del settore statale (OPCRSS). Queste 
ultime, mediante coefficenti esogeni, sono ripartite in tre sot­
togruppi distinti in base al settore beneficiario (pubblico, 
VCRSSPU, istituti di credito speciale, VCRSSIS, e altri operato­
ri, VCRSSAL).
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NOte
(1) In tal senso, il blocco presenta numerose analogie con 

il modello previsivo descritto in Morcaldo, Salvemini, e Zanchi 
(1984): da esso sostanzialmente differisce per avere natura eco­
nometrica ed essere basato su dati trimestrali.

(2) E* da notare che nello stato stazionario, data l’omoge­
neità di primo grado dei salari nominali ai prezzi e nell’ipotesi 
di perfect foresight nella formazione delle aspettative, la 
struttura salariale implica differenziali costanti tra salari 
medi effettivi e minimi contrattuali quando il tasso di disoccu­
pazione è circa pari all*8 per cento (cui corrisponde un’infla­
zione salariale di circa il 3,5). Infatti, denotando con wm e w 
rispettivamente le variazioni percentuali dei salari reali minimi 
contrattuali e di quelli medi, e con U il tasso di disoccupazione 
effettivo, si ha

wm - a® + log(U)

w = HQ + /?! log(U)

da cui
^0 * a0

wm = w se U = exp(----- --)
(V1 ■

Sostituendo ai parametri i valori ottenuti dalle stime empiriche 
si perviene al tasso di disoccupazione che garantisce la costanza 
dei differenziali salariali; tassi di disoccupazione superiori 
implicano una crescita dei salari minimi contrattuali superiore 
a quella dei salari medi.

(3) Per un breve sommario delle norme che regolano le ero­
gazioni effettuate dall’INPS e della loro evoluzione nel tempo si 
rinvia a INPS (1983).

(4) La dimostrazione delle caratteristiche asintotiche dei 
differenti meccanismi di indicizzazione in vigore fino al 1983 e 
le conseguenti implicazioni redistributive sono contenute in 
Ceriani-Sartor (1984).

(5) Tale meccanismo era applicato anche alle pensioni supe­
riori al minimo erogate dal Fondo pensioni lavoratori dipendenti 
dell1INPS.

(j5) La presenza di una intercetta negativa fa sì che l’ela­
sticità delle retribuzioni per l'istituzione, se pure asintoti­
camente pari all’unità, sia lievemente superiore nel periodo di
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stima (rispettivamente 1,005 nella media campionaria e 1,002 per 
l'ultimo trimestre del 1983).

(7) Diverso sarebbe il caso se i contributi sociali figu­
rativi (che rappresentano una posta compensativa del fatto che 
in uscita vengono registrati i redditi da lavoro, e non le re­
tribuzioni) fossero codificati come una aliquota proporzionale 
alle retribuzioni.

(8) In tale maniera uno shock esogeno dei consumi intermedi 
della P.A., se imputato alla componente "acquisto di beni”, si 
riflette in uno shock di pari ammontare (a prescindere dai suc­
cessivi effetti moltiplicativi) nei consumi collettivi di conta­
bilità nazionale e nell’indebitamento netto della P.A..

(9) Dato che nel settore finanziario BOT e CCT sono aggre­
gati in un'unica attività finanziaria, è stato necessario ricor­
rere a coefficienti esogeni di ripartizione per ottenere separa­
tamente le consistenze dei due titoli.

(10) La vita media dei BOT, come quella dei BTP, è calcolata 
nell’ipotesi che le emissioni di titoli si concentrino a metà 
trimestre.

(11) Tale specificazione non prevede, pertanto, la emissione 
di CCT con cedola annuale della cui introduzione, avvenuta nel 
1985, si tiene opportunamente conto in simulazione. L’esplicita 
inclusione di tali titoli nella specificazione dell1 equazione 
sarà oggetto di futura ricerca.

(12) E’ stato necessario codificare gli interessi teorici 
sui BTP con un numero relativamente elevato di identità esclu­
sivamente per ragioni tecniche, connesse al rilevante numero di 
ritardi nelle variabili "di destra": ad esempio le cedole pagate 
in un determinato trimestre t sui BTP novennali dipendono dalle 
emissioni lorde di tali titoli effettate nel periodo compreso tra 
t-2 e t-35.

(13) Cfr.z per uno dei primi studi che hanno fatto uso di 
questa specificazione per il caso italiano, Di Majo e Frasca 
(1975).

(14) La corretta riproduzione dei meccanismi istituzionali e 
la ricostruzione del gettito teorico attraverso l'uso delle ali­
quote legali e una migliore approssimazione del reddito imponi­
bile ai fini fiscali saranno oggetto di ulteriori ricerche.

(15) La metodologia seguita in sede di costruzione dei dati 
per ottenere il raccordo tra contabilità nazionale e contabilità 
finanziaria è descritta nell’apposita Appendice statistica.
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(16) Si noti che la variabile CONSS differisce da quella 
utilizzata nel settore finanziario del modello (CONSLD) per il 
diverso momento della contabilizzazione nel bilancio pubblico e 
per alcune lievi differenze nella definizione dei consolidamenti.
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Appendice A - Aleuni problemi empirici

Con riferimento alla periodicità dei dati, il blocco relati­
vo alla finanza pubblica presenta due problemi particolari: il 
primo è costituito dalla necessità di stimare il gettito di al­
cuni tributi sulla base dei dati annui; il secondo deriva dalla 
scelta di fare ricorso alle equazioni utilizzate per trimestra­
lizzare il dato annuo per endogenizzare alcune variabili.

A.l - Le stime basate sui dati annui

L'impossibilità di effettuare stime significative del gettito 
di alcuni tributi basate sui dati trimestrali deriva dal fatto 
che il fenomeno economico si manifesta solo con cadenza annuale 
o semestrale anche se, a causa dei ritardi di versamento, un 
flusso di gettito non nullo è presente in ogni trimestre. Tali 
situazioni riguardano i versamenti Irpef per acconto e autotas­
sazione, nonché il gettito delle restanti imposte dirette delle 
imprese (principalmente Irpeg e Ilor).

In tali casi l’equazione è stata stimata separatamente sui 
dati annui. Utilizzando le stime dei coefficienti ottenute dai 
dati annui (contenute nella Tavola 7.1), l'equazione viene quin­
di codificata nel modello nel seguente modo (cfr. eq. 7.139, 
7.141 e 7.154):

4
/A.7.1/ Yìft = ai,T(^0 + ^1XT + UT>

dove l’osservazione T si riferisce al trimestre i-esimo del­
l’anno T, e uT sono i coefficienti e i residui stimati 
sulla base dei dati annuali, XT è la variabile esplicativa annua 
(il cui valore è interamente imputato in un singolo trimestre di 
ogni anno) e T sono i coefficienti di ripartizione della va­
riabile endogena annuale nei vari trimestri dell* anno T:
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STIMA DI ALCUNE IMPOSTE DIRETTE DELLA P.A. SU DATI ANNUALI

A.l - IRPEF: IMPOSTA AUTOLIQUIDATA (ACCONTO + SALDO) 
DEL(LOG(COMPET),1) = 1.540 * DEL(LOG(RNGFAM + AMMFAM), 1) 

(17.892)
R QUADRO : 0.864
DURBIN-WATSON : 1.751
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.0356
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 0.247
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 6
PERIODO DI STIMA ; 1978 1 1983 1

A.2 - ACCONTO IRPEF
IRPFACC = 202.023 

(1.671) 
+ 0.708 * ((TIRPFAC / 100) * (IRPFSLD + LAG(IRPFACC,1))) 

(30.252)
R QUADRO : 0.996
DURBIN-WATSON : 2.174
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 130.916
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 3483.767
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 6
PERIODO DI STIMA s 1978 1 1983 1

A.3 - IMPOSTE DIRETTE SULLE IMPRESE (ESCLUSA IMPOSTA SOSTITUTIVA 
E CONDONO)

LOG(IDIRES) = - 7.279
(-5.689) 

+ 1.312 * LAG(LOG(YIMPIY),1) 
(11.904)

R QUADRO : 0.940
DURBIN-WATSON : 1.720
ERRORE STANDARD DELLA REGRESSIONE: 0.179
MEDIA VARIABILE DIPENDENTE : 7.940
NUMERO DI OSSERVAZIONI : 11
PERIODO DI STIMA : 1973 1 1983 1
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4
/A.7.2/ - YÌjT/Z YÌiT

i=1
Tali coefficienti sono esogeni al modello e, in sede di previ­
sione, vengono mantenuti costanti (in analogia a quanto effet­
tuato con i coefficienti di stagionalità).

A.2. - La cOdifica dei dati "trimestraliZzati"

Come accennato in precedenza, per alcuni casi per i quali 
non esistono dati trimestrali, si è reso necessario ricavare 
tali dati sulla base delle serie annuali e di alcuni indicatori 
di cui è disponibile il dato trimestrale. Gli indicatori per la 
"trimestralizzazione” della serie annuale, basata sui minimi 
quadrati generalizzati (GLS) secondo la procedura descritta in 
Barbone, Bodo e Visco (1981), sono riportati, unitamente ai ri­
sultati empirici ottenuti, nell’apposita appendice statistica.

Al presente scopo rileva osservare come in alcuni casi (e 
precisamente per le pensioni erogate dallo Stato, SPTOSTA, dagli 
enti mutuo previdenziali, SPTOEMP, per le pensioni sociali, 
SPTOSOC, per i contributi sociali, CSOLADI, CSODLPR, CSODLPA, 
CSFPA e per gli interessi attivi, INTAPA) l’indicatore sia rap­
presentato da una variabile endogena al modello. In tali casi si 
è codificata, sotto forma di identità, 1*equazione ottenuta in 
sede di generazione della variabile trimestrale, utilizzando 
opportunamente come variabili i coefficienti stimati.

In generale, data l’ipotesi di autocorrelazione del primo or­
dine del residuo trimestrale adottata all’atto della trimestra­
lizzazione del dato annuo, tali identità saranno del tipo:

/A.7.3/ Yfc = Jo + + ut ; ufc =

dove con Y si indica la variabile endogena trimestralizzata, 
con la variabile esogena all'equazione ma endogena al model- 
lo, con ufc il residuo, quale risulta dalla procedura di trime-
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stralizzazione, e con , e p le stime dei parametri otte­
nute con il metodo GLS. In sede di previsione il termine 
sarà ovviamente posto pari a p uT, dove T indica l’ultimo tri­
mestre per il quale si dispone di un valore di Y.

In generale, nei casi in cui l’indicatore prescelto per 
la trimestralizzazione rappresenta una proxy corretta della 
variabile annuale, è lecito attendersi che la relazione tra 
Yt e sia omogenea di primo grado. In particolare, tale carat­
teristica è auspicabile nelle equazioni che determinano il get­
tito dei contributi sociali in quanto, a meno di mutamenti strut­
turali nel grado di evasione o erosione, a un dato aumento per­
centuale delle aliquote legali dovrebbe corrispondere un pari

Aaumento del gettito. Laddove / 0, nell’ipotesi di crescita 
equilibrata di Z, la condizione di omogeneità di primo grado è 
soddisfatta solo asintoticamente.
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Appendice B - La nuova indicizzaziOne delle pensioni statali e di 
quelle erogate dall'INPS di importo superiOre al 
minimo.

Il nuovo meccanismo di indicizzazione introdotto con la leg­
ge finanziaria per il 1984 per le pensioni dei dipendenti pub­
blici e per quelle superiori al minimo erogate dall’INPS prevede 
che 11 adeguamento rispetto alla variazione dei prezzi sia di 
tipo proporzionale, e non più a punto fisso, con coefficienti di 
proporzionalità variabili in funzione dell’importo della pensio­
ne .

Si definiscano:

XMt l’importo della pensione minima al tempo t;
Xt il valore medio della pensione al tempo t;
Pt l'indice del costo della vita al tempo t;
k la variazione percentuale del costo della vita 

(costante per ipotesi).

L’elasticità della pensione media al costo della vita è data da:

AX zlP. 4X
/B.7.1.a/ = k/k = 1t-1 Pt-1 Xt-1

se Xt < 2XMt

àX. 4P. k 2XM. « + 0,9k(X. , - 2XM. J/B.7.1.b/ o--/p--- --------””x----k”Z±------ -
At-1 Ft-1 At-1 K

se 2XMt < Xt < 3XMt

4X. 4P. k 2XM. . + 0,9kXM. . + 0,75k(Xi. , - 3XMt ,)/B.7.1.C/ -—Vp—- =-------------- --------------------------
t-1 Ft-1 Xt-1 K

se Xt > 3XMt.

L'elasticità delle pensioni superiori al doppio della pen- 
sione minima INPS, se pur partendo da valori inferiori all'unità,
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tende asintoticamente all’unità. Si consideri/ ad esempio, il 
caso delle pensioni di importo compreso tra il doppio e il tri­
plo della minima. L’espressione /B.7.l.b/ può essere scritta 
come :

IX 4P 2XM ,
/B.7.2/ 5—= 0,1 -y”" + °'9Xt-1 Pt-1 Xt-1
ma
/B.7.3/ = XMq(1 + k)t-1
e
/B.7.4/ Xt_x = 2XM0(l + k)t-1 + (Xo - 2XM0)(l + 0,9k)t”1

Sostituendo la /B.7.3/ e la /B.7.4/ nella /B.7.2/ e riarrangian- 
do i termini si ottiene:

4Xt 1 1/B.7.5/ -------- ------i-------------- - + 0,9
Xt-1 K 1 (X0 _ 0' ,1 + 1

Ò7I "Ò7I~2Xm““"

Per valori positivi di k il valore asintotico della /B.7.5/ è 
dato da:

nx
/B.7.6/ lim ?--- ±=0,1+0,9=1

t-oo Xt-1 K

Un identico risultato si ottiene per la /B.7.1.C/. Il coeffi- 
ciente di proporzionalità nell'adeguamento dei prezzi (pari a 
0,75) è infatti inferiore a quello della /B.7.1.b/ per la parte 
della pensione eccedente il triplo della minima. Col passare del 
tempo, quindi, il valore medio tenderà a essere pari a quello 
delle pensioni definite dalla /B.7.6/, che, come si è dimostrato, 
tende asintoticamente all'unità.
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CapitOlo 8 - LE IDENTITÀ' NOMINALI, IL REDDITO DISPONIBILE E LA 
RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE

8.1 - Il conto risorse e impieghi a prezzi correnti

8.2 - Il reddito disponibile delle famiglie

8.3 - La ricchezza delle famiglie
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8.1 - Il cento risorse e impieghi a prezzi correnti

Le identità della prima parte del blocco (eq. 8.1 - 8.25) 
endogenizzano le variabili di domanda a prezzi correnti (consumi 
finali, investimenti fissi e in scorte, importazioni ed esporta­
zioni di beni e servizi) che consentono di ricostruire il pro­
dotto interno lordo, PILD, e, detratte le imposte indirette al 
netto dei contributi alla produzione, il valore aggiunto com­
plessivo al costo dei fattorit VACD.

Poiché non è garantita l’identità con l'analogo aggregato 
ricavato indipendentemente per somma dei valori aggiunti setto­
riali, al netto dei servizi bancari imputati, l'eventuale di­
screpanza è ripartita in quote fisse tra i valori aggiunti della 
branca dei beni e servizi destinabili alla vendita.

In particolare, questa riallocazione viene effettuata come 
segue (eq. 8.26 - 8.34):

a) si costruiscono due aggregati nominali OFFERTA e DOMANDA, 
dove il primo è costituito dalla somma dei valori aggiunti nomi­
nali al costo dei fattori per agricoltura, trasformazione in­
dustriale, energia, costruzioni e servizi destinabili alla ven­
dita (al netto della locazione dei fabbricati), e il secondo è 
costituito dalla somma algebrica delle componenti di formazione 
del prodotto interno lordo dal lato degli impieghi al netto delle 
componenti dal lato delle risorse non incluse nel primo aggrega­
to.

b) La discrepanza tra questi due aggregati viene riallocata 
sui risultati lordi di gestione in proporzione con il peso delle 
imprese in senso stretto in ciascun settore. Definendo con R. il

I F risultato lordo di gestione del settore j-esimo, e con RT, R. le3 T J p 
grandezze corrispondenti a imprese e famiglie, dove Rj = Rj + Rj' 
si ha:

/8.V Rj2 = Rj1 + (Rj/R) (DOMANDA - OFFERTA)
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dove con "1" e "2" si intendono i risultati lordi di gestione 
prima e dopo la riallocazione e

/8.2/ R = Z R.
j J

/8.3/ Rj/R = (1 - Rj/Rj)(Rj/R)

FRj/Rj sono le quote settoriali relative alle famiglie utilizzate 
nel modello per il calcolo del reddito disponibile delle famiglie 
(rispettivamente, PESOAG, PESOEN, PESOMF, PESOIC e PESOSE; cfr. 
il paragrafo 8.2).

c) Dati i livelli settoriali Rj per il 1985, si ottengono 
dalla /8.3/ le seguenti quote:

Agricoltura : 0,00
Energia : 0,14
Trasformazione industriale : 0,42
Costruzioni : 0,05
Servizi destinabili alla
vendita (al netto della
locazione fabbricati) : 0,39

Utilizzando queste percentuali, vengono quindi calcolati i valori 
12di Rji e i nuovi livelli dei valori aggiunti:

/8.4/ Vj = Vj + Rj2 " Rj1#

Sottraendo dai valori aggiunti settoriali così ottenuti i 
redditi lordi da lavoro si ottengono i risultati lordi di ge­
stione (eq. 8.35 - 8.44).

8.2 - 11 reddito disponibile delle famiglie

Il reddito disponibile netto delle famiglie, coerente con la 
definizione di contabilità nazionale, RNDFAMD, è ricostruito
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nelle eq. 8.45 - 8.57. Due poste di bilancia dei pagamenti, i 
redditi netti da lavoro (RLCECD-RLDECD) e i trasferimenti pri­
vati unilaterali (TRPRC-TRPRD), sono esogene; le componenti, in 
entrata, delle retribuzioni lorde complessive (RETD) e, in usci­
ta, della imposta sostitutiva sugli interessi (IMPSOST), delle 
altre imposte dirette sul reddito (IMPDIFA) e dei contributi 
sociali a carico dei lavoratori dipendenti e autonomi (CSOFAMD) 
sono endogenizzate nei blocchi delle retribuzioni e dei costi da 
lavoro (cap. 6)z dell'occupazione (cap. 4) e della finanza pub­
blica (cap. 7).

Delle restanti voci òhe contribuiscono alla formazione del 
reddito disponibile, PAZLIQ è costituita dalla somma delle prov­
videnze aziendali e delle liquidazioni erogate dai datori di 
lavoro privati; queste ultime sono raccordate con una quota sto­
rica al reddito da lavoro del settore privato. Il risultato net­
to di gestione delle famiglie (RGNFAMD) è ricostruito attri­
buendo una quota (PESOj, j = AG, MF, IC, LF, SE) del risultato 
lordo della branca j-esima produttiva di beni e servizi destina­
bili alla vendita e depurando degli ammortamenti. Le quote ri­
flettono il peso delle società di persone classificate secondo 
la contabilità nazionale nel settore famiglie (nella inedia del 
campione, circa 99 per cento per l’agricoltura, 45 per l'indu­
stria della trasformazione, 83 per l’industria delle 
costruzioni, 95 per la locazione fabbricati e 77 per gli altri 
servizi destinabili alla vendita).

Il saldo degli interessi, INTNETD, è scomposto tra quelli 
attivi e quelli passivi. I primi, a loro volta, sono disaggrega­
ti tra quelli percepiti dalla P.A., su titoli e depositi 
postali, INTPAFD, e da altri operatori (banche, in particolare), 
INTFARE: essi sono endogenizzati, rispettivamente, usando quote 
storiche su quelli complessivamente erogati dalla P.A. e con 
un’equazione di raccordo, che ha come variabile esplicativa gli 
interessi teorici sui depositi. Gli interessi passivi, INTFAPD, 
che si riferiscono in massima parte alle attività produttive 
delle imprese familiari, sono posti in relazione con gli oneri
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finanziari lordi delle imprese non finanziarie, per cui si rin­
via al capitolo 10. Infine, una voce residua, DIFFAMO, che in­
clude dividendi, redditi prelevati, premi netti di assicurazione 
e altre voci, per un ammontare di circa lo 0,7 per cento del 
reddito stesso, è endogenizzata come quota storica della somma 
algebrica delle altre componenti del reddito disponibile netto; 
lo stesso vale per gli ammortamenti, AMMFAM, che, sommati a 
quest'ultimo, definiscono il reddito lordo (eq. 8,58).

8.3 - La ricchezza delle famiglie

Si considerino gli stati patrimoniali semplificati di cinque 
operatori residenti: famiglie (FAM), imprese non finanziarie 
private (IMP), imprese a prevalente partecipazione pubblica 
(IPP), banche (BA) e pubblica amministrazione (PA):

famiglie

/8.5/ AFpJ*1 + AF^ + AFgJM + pABAB + NWIMP= PF^ + WFAM

imprese non finanz. private

/o.o/ nrpA t js. EST IMP

imprese non finanz. pubbliche

/8.7/ KIPP = PFg^P + NWIPP

banche

78.8/ PFFAM + PFIMP + PFIPP + AFBA + KBA = AFFAM + AFIMP + NWBA /o.o/ rtBA + Pl?BA + rtBA + AipA + k a*ba + aj;ba + nw
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pubblica amministrazione

/8.9/ NWIPP + NWBA + KPA = AFp^1 + AF^P + + NWPA
ir A FA ir A

dove AFj e PF^ denotano attività e passività finanziarie all’at­
tivo e al passivo del settore i-esimo, in contropartita al set­
tore j-esimo, e K1 e NW1 indicano,.rispettivamente, gli immobi­
lizzi tecnici e il patrimonio netto del settore i-esimo. Solo 
per le famiglie si è esplicitamente mostrato che esse possiedono 
le abitazioni (p AB) e che in ultima istanza sono proprietarie 
delle imprese non finanziarie private. Le banche sono a preva­
lente partecipazione pubblica nella realtà istituzionale italia­
na; nel modello, data l'attuale disponibilità di dati, il patri­
monio netto dell’intero comparto è attribuito alla pubblica am­
ministrazione .

Consolidando famiglie e imprese private, il risultante sta­
to patrimoniale è:

78.10/ AF™ + AF™P + AF™ - PF^ - PF™P - PF™* + KIMP

ABad T7fam+ p AB = W

dove i primi sei termini rappresentano la ricchezza finanziaria 
FAMnetta del settore privato e W la ricchezza delle famiglie (che 

coincide con quella del settore privato nella classificazione 
qui adottata).

Dal lato della formazione, la variazione della ricchezza è 
data dal flusso del risparmio netto del settore privato e dai 
guadagni in conto capitale sulle varie componenti della ricchez­
za.

/8.H/ WFAM = + (SFAM + SIMP) + GCFAMD

/8.12/ (SFAM + SIMP) = YDN - cFAM - CPA - SPA - sBA - sIPP

Cap. 8



273

Ndove YD è il reddito disponibile nazionale nettof C e S rappre­
sentano i consumi finali e i risparmi netti dei vari operatori e 
GCFAMD sono i guadagni in conto capitale.

Volendo trattare il settore delle famiglie isolatamente, 
onde modellarne le scelte di consumi e di investimento in atti­
vità reali e finanziarie, in relazione, oltre che alla ricchezza, 
anche al reddito disponibile, la ricchezza complessiva può anche 
essere disaggregata come:

/8.13/ WFAM = AF^ + AF^ + AF^J - PF^ + pABAB + PART

/8.14/ PART = KIMP - PF^ - PF^ - AF™ + AF™P = NWIMP

PART, determinato implicitamente, rappresenta il valore delle 
partecipazioni delle famiglie nelle imprese, che risulta pari al 
patrimonio netto di queste ultime, ed è una variabile post-ri- 
corsiva nel modello.

Lo schema appena illustrato è reso operativo tramite le se- 
guenti identità (eq. 8.59 - 8.65):

/8.15/ WPRD = WPRD-i + SAVPRID + GCFAMD

/8.16/ SAVPRID = (PILD + BALRC + BALRL + BALTU - AMMOAQ) - CFZD
- COCOD + (DEFCPAD + AMMPA) - APATAC - (INVIMPU
- ÓCRENPUD - FDOTAZ) + (ICORERD•0,129«PAB1Q
- ICORERD-PICORED + AMMFAM)

/8.17/ GCFAMD = (APAB1Q/PAB1Q_1 ) • ABITST^ + SCORSO-OBAPUMD-!
+ GCPNEAC•(INDNESP/IMPV)_! + UPPILD/PPILD_!) 
•(WPRD - WFIND - ABITST)-!

/8.18/ WFIND = WFIND-! + BALCURD + INDNPAD + UCRENPUD + FDOTAZ)
- dPATAC + nCORSO’OBAPUMD-i + GCPNEAC
•(INDNESP/IMPV)-i
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/8.19/ PART = WPRD - ABITST - (AFFMD - PASFAMD)

/8.20/ WADURFA = WPRD + (CIGQ/(PAB1Q/5,8))-1)• ABITRD + DURSTO

/8.21/ DURSTO = PCFDUD•DURSTOK

La /8.16/ mostra l’approssimazione empirica del risparmio netto 
del settore privato non finanziario per le variabili teoriche 
individuate nella /8.12/. In particolare, il risparmio delle 
banche e delle imprese in mano pubblica è qui misurato come som­
ma della variazione del patrimonio delle aziende di credito (PA- 
TAC), degli investimenti fissi delle imprese pubbliche e a par­
tecipazione statale (INVIMPU) e del saldo finanziario di queste 
ultime, approssimato con la variazione del credito totale alle 
imprese pubbliche (CRENPUD) e i conferimenti ai fondi di dota­
zione delle imprese non finanziarie (FDOTAZ). Infine, la /8.16/ 
include un termine che tiene conto di un riproporzionamento de­
gli investimenti residenziali netti di contabilità nazionale, 
dato il vincolo sul numero di abitazioni rilevato nei due censi­
menti del 1971 e del 1981, per cui si rinvia al capitolo 1.

L'identità /8.17/ dettaglia i diversi tipi di guadagni in 
conto capitale: nell'ordine, sul patrimonio abitativo, sui tito­
li in lire a reddito fisso, sull’indebitamento con l’estero e sul 
capitale netto produttivo. Quest’ultimo coincide con la variabi­
le a meno delle discrepanze statistiche tra i due modi di 
calcolare la ricchezza, come somma di stocks o come cumulata del 
risparmio. L'ipotesi sottostante la rivalutazione dei beni capi­
tali è quella del mantenimento del valore in termini reali (1).

La /8.18/ e la /8.19/ traducono nella codifica del modello 
le definizioni della ricchezza finanziaria e delle partecipa­
zioni. Infine, la /8.20/ riporta la definizione modificata di 
ricchezza ai fini delle scelte di consumo, con l’aggiunta dello 
stock dei durevoli (DURSTO) (2) e lo scorporo dei guadagni in 
conto capitale sulle abitazioni derivanti dall'andamento diffe­
renziale dei loro valori unitari (espressi come numero indice
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dividendo i valori correnti per quello, 5,8 milioni di lire, 
relativo al quarto trimestre 1970) rispetto all’indice generale 
dei prezzi al consumo.

Il blocco è completato da tre identità (eq. 8.59 - 8.61) che 
definiscono variabili utilizzate anche nel cap. 10.
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Note
(1) Il benchmark per la ricchezza complessiva, WPRD, nel

1969.4 è pari a 220.000 miliardi, valore ottenuto per scanning 
in alcune stime preliminari e congruo con il rapporto di equi- 
librio di circa 5 a 1 rispetto al reddito disponibile annuo 
delle famiglie ricavabile dalla teoria del ciclo vitale (Modi­
gliani , 1966).

(2) Il benchmark per lo stock dei durevoli ai prezzi del 
1970 nel 1969T4 e ottenuto riproporzionando lo stock, ai prezzi 
del 1963, ricavato da Manfroni (1976), per il rapporto tra la 
spesa annua nell'anno base ai prezzi del 1970 e del 1963 .
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Capitolo 9 - BILANCIA DEI PAGAMENTI E TASSO DI CAMBIO

9.1 - Partite correnti, movimenti di capitale e saldo di bilancia
9.1.1 - Struttura contabile e poste esogene
9.1.2 - Crediti commerciali

9.2 - Tassi di cambio e aspettative di svalutazione
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9.1 - Partite correnti, movimenti di capitale e saldo di bilancia

9.1.1 - Struttura contabile e poste esOgene

Il saldo della bilancia dei pagamenti è ottenuto, utilizzan­
do le definizioni del FMI di bilancia dei pagamenti economica, 
per somma del saldo delle partite correnti e dei movimenti di 
capitale.

Per quanto riguarda le partite correnti (eq. 9.1 - 9.40)f un 
blocco di identità tecniche fornisce la chiave di conversione 
dalla classificazione secondo lo schema SEC (e cioè principal­
mente bèni e servizi di contabilità nazionale; cfr. il capitolo 
2 sugli scambi con l'estero) alla classificazione secondo lo 
schema FMI della bilancia dei pagamenti (1). In considerazione 
dell’onerosità di gestione di uno schema di conversione con­
tabile delle poste elementari su base trimestrale e della rela­
tiva stabilità e/o scarsa importanza delle poste che sono clas­
sificate in maniera diversa nei due schemi (2), si è deciso di 
utilizzare coefficienti esogeni di raccordo per ottenere i flus­
si lordi attivi e passivi di beni (esportazioni fob, XGFOBD, e 
importazioni fob, MGFOBD), servizi (noli e trasporti attivi 
TRASPCD e passivi TRASPDD) e viaggi all’estero (turismo attivo 
TURCECD e passivo TURDECD). A questo stadio, le altre poste che 
completano l’aggregato delle partite correnti sono esogene nei 
flussi lordi in entrata e uscita.

Il saldo delle partite correnti (BALCURD, eq. 9.22) viene 
così determinato per sintesi successiva dei seguenti saldi evi­
denziati nella struttura contabile del modello (9.17 - 9,21): 
merci (BALGFOD), servizi (BALSERD) e trasferimenti unilaterali 
(BALTUD). Le stesse poste sono, infine, costruite anche su dati 
grezzi (eq. 9.23 - 9,40) . Sono anche disponibili i saldi di tu­
rismo (BALTUR), redditi da capitale (BALRC) e da lavoro (BALRL).

Seguendo la ripartizione tradizionale, i movimenti di capi­
tale (eq. 9.41 - 9.58) sono distinti nel modello in base alla 
nazionalità dell'operatore che acquisisce l’attività (capitali
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esteri o nazionali) e in base alla natura dell'operazione (ope­
razioni di investimento (diretto e di portafoglio), di prestito 
e di credito commerciale) (3).

Nella versione qui presentata, il modello econometrico con­
sidera come poste esogene gli investimenti e i prestiti, tanto 
per i capitali nazionali che per quelli esteri, mentre determina 
endogenamente i crediti commerciali. E’, questa, una voce di 
notevole importanza quantitativa: i crediti commerciali hanno 
infatti rappresentato nel decennio 1976-85 il 23 per cento dei 
movimenti di capitale esteri e il 43 per cento dei movimenti di 
capitale nazionali.

Rinviando al paragrafo successivo la descrizione delle 
equazioni dei crediti commerciali, il blocco dei movimenti di 
capitale è completato, oltre che dalla definizione del saldo 
(MCAP), da due equazioni che raccordano le attività e le passi­
vità sull’estero del settore non statale dei conti finanziari 
della Banca d’Italia (rispettivamente VPEST e VAEST) con le 
corrispondenti voci di bilancia dei pagamenti.

Dati i saldi delle partite correnti, dei movimenti di capi­
tale e gli "errori e omissioni1’ della bilancia dei pagamenti 
(EOBP) si ottiene il saldo globale della bilancia dei pagamenti 
(BP) . Per passare da questo alla variazione delle riserve uffi­
ciali (RU) occorre aggiungere l’incremento delle passività nette 
sull’estero delle aziende di credito (PNEAC) correggendo i flus­
si per le variazioni degli stocks dovute a oscillazioni dei tassi 
di cambio e del corso dell'oro (GCRU, ROECU e GCPNEAC) (eq. 9.59 
- 9.62).

9.1.2 - Crediti commerciali

Nonostante la natura di strumento finanziario dei crediti 
commerciali, lo stretto legame esistente tra questi e l'attività 
produttiva delle imprese spinge a considerare la scelta sul cre­
dito commerciale come precedente alle scelte finanziarie; di 
conseguenza i crediti commerciali contribuiscono a formare il
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fabbisogno finanziario delle imprese e non dipendono da questo 
(cfr. par. 10.3).

Lo schema interpretativo adottato è di tipo transattivo: 
la variabile di scala è rappresentata infatti dalle transazioni 
con l'estero (importazioni o esportazioni). Il rapporto tra il 
credito e la variabile relativa alle transazioni risulta funzio­
ne dei differenziali di tasso e di altre variabili che rifletto­
no la convenienza ad assumere posizioni di debito o credito 
sull'estero.

Data la scelta della variabile di scala, si pongono due 
ulteriori problemi. Il primo riguarda la dinamica dell’aggiusta­
mento in presenza di variazioni delle esogene. Una prima possi­
bilità è quella di assumere che l’aggiustamento avvenga solo sul 
flusso, cioè sul nuovo credito commerciale erogato. Come indica­
to in Biagioli et al. (1982), lo stock di credito commerciale di 
durata uguale o inferiore a n periodi in essere alla fine del 
periodo t può essere scritto come:

/9.V CRt = ERfc + a!ERt_1 + a2ERt-2 + . . .+ «n_1ERt_n+1

con ERt - erogazioni nel periodo t

= quota dei prestiti erogati in t-i e non ancora 
rimborsata alla fine del periodo t

La /9.1/ è una semplice identità, ma descrive un comporta­
mento sotto l'ipotesi che:

/9.2/ ER = f(Z )X = (/} + /J zj+ /J_z?+ ...)X.
L* L. L- UXUZC. L.

dove X è la variabile transattiva e f(Z) è una funzione di un 
vettore di variabili esogene Z che non include le erogazioni 
nei passati periodi.

In ogni periodo le erogazioni nei periodi precedenti sono 
esogene e si assume che gli operatori non possano modificare la
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scheda dei rimborsi. Di conseguenza, al variare di Z l'aggiusta­
mento dello stock di credito rispetto al rapporto desiderato in 
equilibrio tra credito ed esportazioni, determinato da f(Z), non 
è immediato, ma avviene soltanto sul nuovo credito erogato.

Il modello presentato implica la stima di una equazione in 
cui ogni variabile esplicativa in Z, moltiplicata per X, entra 
secondo ritardi polinomiali distribuiti la cui forma, determinata 
dalla scheda dei rimborsi, è uguale per tutte le variabili (4). 
Il modello si complica ulteriormente se si ipotizza, più reali­
sticamente, che la scheda dei rimborsi non sia costante, ma 
possa variare al mutare delle condizioni di mercato.

Il modello di stock qui adottato risulta più trattabile; si 
ipotizza infatti che:

/9.3/ CRt= f(Zt)

La /9.3/ implica che gli agenti tengono conto, nella scelta 
sul nuovo credito domandato al tempo tr dei crediti preceden­
temente erogati e ancora in essere in modo da mantenere lo stock 
di credito al livello desiderato. Si può naturalmente tener con­
to di eventuali ritardi di aggiustamento attraverso l’usuale 
specificazione dinamica in termini di stock adjustment.

Il secondo problema riguarda la determinazione dell'equi­
librio sul mercato dei crediti commerciali. In teoria risulte­
rebbe possibile ricavare tale equilibrio modellando la domanda e 
l’offerta di credito da parte di operatori nazionali ed esteri in 
funzione del tasso su tale credito e dei tassi che rappresentano, 
per chi offre fondi, il costo opportunità e, per chi li domanda, 
il costo di un finanziamento alternativo. Dato che il tasso sul 
credito commerciale non è tuttavia osservato sembra opportuno 
adottare l’ipotesi semplificatrice che "le scelte dei compratori 
siano attuate prevalentemente attraverso la fissazione delle 
quantità di credito, mentre le modalità di finanziamento e quindi 
i tassi da applicare restano una prerogativa dei venditori" (5).
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Si ipotizza inoltre che il tasso applicato sia un mark-up ri­
spetto al costo dei finanziamenti interni di chi concede credito 
commerciale. Di conseguenza, le equazioni stimate vanno inter­
pretate come funzioni di domanda di credito commerciale.

I crediti commerciali sono abitualmente ripartiti sulla base 
dell’operazione commerciale (importazione o esportazione) cui si 
riferiscono. In particolare i crediti commerciali ricevuti 
dall1 estero riguardano :

- posticipati pagamenti di importazioni
- anticipati pagamenti di esportazioni

mentre i crediti commerciali concessi all’estero riguardano

- anticipati pagamenti di importazioni
- posticipati pagamenti di esportazioni

Queste categorie sono ulteriormente distinte in base alla durata 
dell’operazione, utilizzando come "spartiacque" la durata di 6 
mesi (6). Nel modello, tuttavia, sono considerate quattro sole 
categorie di credito:

- i posticipati pagamenti di importazioni inferiori ai 6 mesi
- i posticipati pagamenti di esportazioni inferiori ai 6 mesi
- gli anticipati pagamenti di importazioni
- il restante saldo che comprende il netto tra crediti ricevuti e 
concessi a medio e lungo termine e gli anticipati pagamenti di 
esportazioni.

Le prime due categorie rappresentano le voci più rilevanti per 
importo, mentre la terza è stata evidenziata in quanto necessa­
ria per rendere endogeni i prestiti obbligatori in valuta.

Le stime presentate confermano nel loro complesso i prece­
denti lavori empirici in merito alla scarsa rilevanza dei diffe­
renziali di tasso nella determinazione dei crediti commerciali 
che risultano così "dominati dagli usi commerciali internaziona­
li” (7). Si deve tuttavia ricordare che tali equazioni sono sta­
te stimate in un periodo di ampie restrizioni ai movimenti di 
capitali. Esistono difficoltà nel tener conto -econometricamente
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dei diversi vincoli anche perché il grado di restrizione imposto 
non è noto a priori (8). In alcuni casi si è cercato di tradurre 
gli effetti della regolamentazione in termini di costi addizio­
nali, in altri casi si è ricorso a dummies specifiche, ma un 
approfondimento sembra in proposito necessario. Esiste quindi 
notevole incertezza riguardo alle stime delle elasticità rispet­
to ai diversi differenziali di tasso, incertezza che si riflette 
negli elevati errori standard dei coefficienti di tali differen­
ziali e, in generale, in un modesto fit delle equazioni presen­
tate .

9.1.2.1 - Posticipati pagamenti di esportazioni (di durata in­
feriore a 6 mesi)

La variabile dipendente della eq. 9.41 è costituita dal rap­
porto tra stock di crediti commerciali all'esportazione di dura­
ta inferiore a 6 mesi (CRX6D) e il flusso di esportazioni di beni 
(dati destagionalizzati). In equilibrio tale rapporto viene 
fatto dipendere dal differenziale tra il costo medio del credito 
bancario, corretto per le aspettative di svalutazione, e il tas­
so a 3 mesi medio ponderato sulle principali eurovaluta. La va­
riabile risulta significativa, ma l'effetto è abbastanza modesto: 
per ogni punto di differenziale il rapporto varia di 1,3 punti 
percentuali. In presenza di razionamento sul mercato dei presti­
ti (cfr. par. 10.1.3), inoltre, il credito all1 export erogato 
viene mantenuto al di sotto del livello di equilibrio.

La dinamica del processo è descritta, oltre che con ritardi 
polinomiali distribuiti sul differenziale di tasso, attraverso 
l’ipotesi di aggiustamento parziale sulle quote; ciò implica 
che, mentre l'aggiustamento del credito è immediato rispetto a 
variazioni delle esportazioni, l’aggiustamento è lento rispetto 
a variazioni dei tassi. Si è inoltre inserita una variabile (lo 
scarto del tasso di crescita delle esportazioni rispetto alla 
crescita media degli ultimi tre anni) per verificare gli effetti 
temporanei di una crescita "anomala" delle esportazioni; il se-
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gno delle variabili indica che una impennata delle esportazioni 
comporta una espansione del credito meno che proporzionale, come 
possibile sintomo di maggior potere contrattuale dei venditori.

Si noti infine la presenza di tre dummy relative a periodi 
in cui i dati delle esportazioni utilizzati (fonte ISTAT) sem­
brano presentare elevate anomalie statistiche, se confrontati 
con i corrispondenti dati dei benestari bancari (9).

9.1.2.2 - Posticipati pagamenti di importaziOni (di durata infe­
riore a 6 mesi)

La struttura della eq. 9.43 è simile a quella dei crediti 
all'esportazione. Anche in questo caso il livello di equilibrio 
del rapporto tra credito all’importazione (CRM6D) e flusso di 
importazioni dipende dal differenziale di tasso tra costo medio 
del credito bancario corretto per aspettative di svalutazione e 
un tasso estero a breve termine; si noti che si è utilizzato in 
questo caso il tasso sull'eurodollaro.a 3 mesi, che è risultato 
più significativo del tasso medio sulle principali eurovaluta, 
presumibilmente perché la quota in dollari delle importazioni 
italiane appare più elevata di quella delle esportazioni. L'ef­
fetto di tasso risulta significativo, ma modesto: per ogni punto 
di differenziale il rapporto varia di un punto nel lungo periodo. 
Debole è anche l’effetto di spill-over connesso al massimale sul 
credito bancario. La variabile DETAXQ, utilizzata in Biagioli et 
al. (1982), riflette il costo aggiuntivo di effettuare pagamenti 
contestuali in presenza dell*obbligo di costituzione di un depo­
sito infruttifero sugli acquisti di valuta.

Riguardo alla specificazione dinamica, il modello di ag­
giustamento parziale adottato è applicato ai livelli, il che 
implica, come per il credito all'export, una riduzione di breve 
periodo del rapporto tra credito e importazioni in caso di au­
mento di queste ultime (10). E’ stata infine introdotta una dum­
my relativa a tre periodi in cui il credito commerciale ha pre­
sentato andamenti irregolari: nel terzo trimestre del 1981 il
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forte afflusso di crediti all'importazione potrebbe essere stato 
influenzato dalla vicina scadenza del vincolo sugli acquisti di 
valuta, inizialmente previsto per il 1° di ottobre di tale anno 
e successivamente rinviato (cfr. Relazione della Banca d’Italia 
sul 1981, p. 163). Nel terzo trimestre del 1980 il rapporto tra 
credito alle importazioni e importazioni toccava il valore più 
basso osservato negli ultimi dieci anni; tensioni sul tasso di 
cambio (non adeguatamente colte dalla variabile SVALE) potrebbe­
ro aver influito in proposito (cfr. Relazione sul 1980, p. 153). 
Un valore particolarmente basso del rapporto si riscontra anche 
nel terzo trimestre del 1983 in occasione del riaccendersi di 
aspettative di svalutazione della lira (cfr. Bollettino economi­
co della Banca d'Italia, 1984, n. 2, p. 27).

9.1.2.3 - Anticipati pagamenti di importaZioni

Gli anticipati pagamenti di importazioni (CRECOMD, eq. 9.47) 
rappresentano una quota abbastanza contenuta (intorno al 20 per 
cento) del totale delle importazioni. L'equazione è stimata in 
logaritmi e include come variabili esplicative le importazioni 
del trimestre seguentet l'effetto di razionamento sul mercato 
dei prestiti e un differenziale tra tassi interni ed esterni. Si 
noti che tale differenziale è calcolato tenendo conto del fatto 
che in presenza di obbligo di rifinanziamento in valuta degli 
anticipati pagamenti alle importazioni il tasso interno rilevan­
te . è il tasso sui prestiti in valuta e non hanno quindi rilievo 
le aspettative di svalutazione.

In simulazione le importazioni del trimestre seguente 
(IMPDP1) utilizzate nella equazione sono previste attraverso il 
semplice modello ARIMA codificato nella eq. 9.45.

9.1.2.4 - Altri crediti Commerciali

La variabile dipendente (CCLN, eq. 9.51) è la somma tra il 
saldo tra crediti commerciali concessi e ricevuti a medio e
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lungo termine e il credito ricevuto per anticipati pagamenti di 
esportazioni. Dato che quest'ultima voce è abbastanza piccola, 
l’equazione riflette prevalentemente le determinanti di lungo 
termine del credito commerciale. La variabile di scala è una 
inedia mobile di 12 trimestri del saldo di esportazioni e impor­
tazioni e il differenziale di tasso è ugualmente calcolato come 
media mobile su 12 periodi. Si noti che l’equazione è stimata 
nei livelli deflazionati, al solo fine di rimuovere l’eterosche- 
dasticità dei residui, con il deflatore delle esportazioni.

9.2 - Tassi di cambio e aspettative di sValutaziOne

Nel modello sono previste due alternative per la determina­
zione dei tassi di cambio (eq. 9.63 - 9.84 ). In un primo caso, 
attivato dalla opzione 1 (eq. 9,64), oltre ai cross-rates tra le 
principali 13 valute, viene definito esogenamente anche il tasso 
di cambio lira-dollaro. Una serie di identità consente di deter­
minare i tassi di cambio effettivi che utilizzano come pesi le 
quote della competitività globale dell’Italia con l'estero 
(EXCH), le quote delle esportazioni italiane (ITCAMB) e le quote 
delle importazioni italiane (ITCAMM).

Una seconda possibilità (opzione 2, eq. 9.64.A e 9.64,B) è 
quella di determinare il tasso di cambio effettivo EXCH attra­
verso una "funzione di reazione" delle autorità monetarie. Per 
dati cross-rates, sempre esogeni, sono determinati i cambi bila­
terali, compreso quello tra lira e dollaro.

La funzione di reazione è specificata come:

/9.4/ log(EXCH) = + a^logCPREZR) + c*2(1-DUBF793) dlog(EXDMUS)_1

+ <*3log ( RUNOR/MAVE ( IMP , 4 ) ) + a^log(EXCH)

Le principali variabili esplicative sono i prezzi relativi
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(PREZR) e il rapporto tra riserve ufficiali nette a breve termi­
ne (RUNOR) e una media mobile delle importazioni. Una terza va­
riabile (la variazione del tasso di cambio tra marco tedesco e 
dollaro (EXDMUS)), operante dalla seconda metà del 1979, riflet­
te l’effetto di breve periodo che si determina sul tasso di cam­
bio della lira in occasione di oscillazioni del cambio marco- 
dollaro a seguito degli accordi dello SME (cfr. Angeloni e Galli 
(1983)). La prima variabile (i prezzi relativi) garantisce che, 
sia pure con elevati ritardi (colti da un coefficiente della 
sfasata pari a 0,88), il cambio nominale rifletta i differen­
ziali di inflazione con i paesi con cui l’Italia intrattiene 
relazioni commerciali; il coefficiente di lungo periodo dei 
prezzi relativi è di circa 0,9, indicando che, a parità di altre 
condizioni, il tasso di cambio reale viene mantenuto pressoché 
costante. La seconda variabile riflette la preoccupazione delle 
autorità monetarie per l'andamento complessivo dei rapporti 
reali e finanziari con il resto del mondo e fa sì che il cambio 
venga modificato in presenza di variazioni delle riserve uffi­
ciali scalate con una media mobile delle importazioni.

La capacità previsiva dell’equazione è elevata anche in 
simulazione dinamica (la media in valore assoluto degli errori 
in una simulazione dinamica della singola equazione nel periodo 
1974.1-1985.4 è dell11,6 per cento), ma la presenza di numerose 
dummy trimestrali (in particolare nel biennio 1975-76) indica 
una certa difficoltà a cogliere in maniera puntuale i momenti in 
cui il tasso di cambio è stato aggiustato su un nuovo livello.

Oltre che a endogenizzare, se desiderato, il tasso di cam­
bio, l'equazione presentata viene utilizzata nel modello anche 
per generare le aspettative di svalutazione (eq. 9.86 - 9.87). 
E1 stata adottata in proposito l'ipotesi che gli operatori ef­
fettuino previsioni sul tasso di cambio utilizzando "razional­
mente" la funzione di reazione /9.4/; la /9.4/ è stata quindi 
riscritta come identità ponendo a sinistra la svalutazione atte­
sa del tasso di cambio (SVALE) e a destra, in luogo dei regres­
sori che entrano nell’equazione senza ritardi (PREZR, RUNOR e
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IMP), i valori attesi di tali regressori (11). Dato che sarebbe 
stato troppo oneroso generare tali aspettative estendendo l'ipo­
tesi di razionalità e utilizzando i valori previsti dallo stesso 
modello, si sono utilizzati dei semplici modelli autoregressivi. 
Per le aspettative sui prezzi relativi (PREZRE) il modello scel­
to è un ARIMA (1, 1, 0); per il rapporto tra riserve ufficiali e 
importazioni l’ipotesi verificata è quella di aspettative sta­
tiche sicché è stato possibile codificare direttamente nell’eq. 
9.87 il rapporto sfasato di un periodo.

I risultati di questo procedimento non sono interamente sod­
disfacenti. La difficoltà con cui la misura adottata per le 
aspettative di svalutazione entra nelle equazioni -che utilizzano 
tale variabile è probabilmente indice dell'esistenza di errori 
di misurazione della variabile; sembra necessario un approfondi­
mento che prenda in considerazione anche altri metodi di calcolo 
basati, ad esempio, sullo sconto della lira a termine.
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NOte
(1) Il livello di disaggregazione è il più possibile coeren­

te con lo schema pubblicato nel Bollettino statistico della Ban­
ca d1Italia.

(2) Si pensi ad esempio a provviste di bordo, bunkeraggi, 
consumi del personale addetto alle ambasciate, proventi da bre­
vetti, ecc.

(3) Cfr. Relazione della Banca d'Italia sul 1985, Appendice, 
tavola aB58. I dati si riferiscono a saldi tra crediti erogati e 
rimborsi; le serie utilizzate, a differenza di quanto si ritrova 
nella contabilità della bilancia dei pagamenti, presentano valori 
positivi in presenza di una acquisizione di attività nette da 
parte del settore nazionale o estero cui la voce si riferisce. 
Nel modello la voce " invest intenti " dei movimenti di capitale 
include anche la voce residuale "altri capitali" della tavola 
aB58 sopra citata.

(4) Il modello /9.1/-/9.2/ pud anche essere scritto in ter­
mini di flussi come indicato ne11*M2BI (cfr. il volume "Bilancia 
dei pagamenti" in Banca d’Italia (1979)). In questo caso il vin­
colo imposto sui coefficienti delle variabili esogene ritardate 
è che, per ogni variabile, la somma di tali coefficienti deve 
eguagliare, con segno opposto, il coefficiente sulla variabile 
esogena contemporanea.

(5) Biagioli et al. (1982), p. 41.
(6) La regolamentazione valutaria ha in passato utilizzato 

questa scadenza per definire il campo di applicazióne della nor­
mativa.

(7) Biagioli et al. (1982), p. 41.

(8) L’obbligo di finanziamento in valuta di una parte dei 
crediti alle importazioni e alle esportazioni non è, ad esempio, 
vincolante per le imprese che mantengono sufficienti passività 
in valuta anche in assenza di vincolo.

(9) Si è preferito utilizzare la serie ufficiale ISTAT per 
coerenza con il resto del modello e perché la serie dei benesta­
ri bancari, che pure ha presentato in passato minori 
irregolarità statistiche, non risulta più disponibile.

(10) Si noti tuttavia che mentre per il credito all * export 
la riduzione del rapporto si verifica solo in caso di crescita 
superiore alla media, per il credito all1 import la riduzione tem­
poranea del rapporto si verifica comunque. Il valore del coeffi­
ciente della sfasata è però abbastanza modesto (0,67) il che 
attenua empiricamente la differenza tra le due formulazioni.
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(11) Naturalmente i coefficienti della eq. 9.87 sono rica­
vati dalle stime della funzione di reazione.
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10.1 - Aspetti teorici e struttura del settore monetario e fi­
nanziario

10.1.1 - Approcci alternativi alla modellaziOne del settore

Data la complessità dei flussi di fondi che si realizza­
no nell’economia, e che sono riprodotti nel modello, è opportu­
no esaminare le principali caratteristiche teoriche del blocco 
monetario e finanziario utilizzando una versione semplificata 
della matrice dei flussi di fondi.

La tavola 10.1 riporta tale matrice per una economia chiusa 
in cui operano quattro settori (famiglie (F), imprese (I), in­
termediari finanziari o "banche" (B) e settore statale - banca 
centrale (S)) che si scambiano sui mercati finanziari sei stru­
menti (base monetaria (H), depositi bancari (D) , prestiti banca­
ri (PR), titoli di Stato a breve termine (TB), titoli di Stato a 
lungo termine (TL) e azioni (E)). Ogni casella della matrice 
indica, ai prezzi di mercato, la variazione nella detenzione 
dello strumento finanziario definito in riga da parte del set­
tore definito incolonna; le passività finanziarie sono conside­
rate come attività negative.

La tavola 10.1 consente un immediato collegamento tra flussi 
finanziari e flussi reali. Infatti, oltre alle prime sei righe, 
relative ai mercati finanziari, e alla settima riga relativa ai 
guadagni in conto capitale (che si assume riguardino solo le 
azioni), il bilancio degli operatori risulta completato dalle 
righe che illustrano gli acquisti netti di beni (riga 8) e i 
redditi netti (riga 9). La riga (8) indica che la produzione 
(Y) r nell’esempio della tavola 10.1 attribuita interamente alle 
imprese, soddisfa una domanda di beni di consumo (C) da parte 
delle famiglie, di beni di investimento da parte delle stesse 
imprese (I) e di spesa pubblica (G); nell’esempio tutto il red­
dito viene distribuito alle famiglie e, in assenza di tassazione, 
coincide con il reddito disponibile (riga (9)).
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Tav. 10.1
Tavola semplificata dei flussi di tondi (1)

Operatori 
Mercati

Famiglie(F) Imprese(I) Banche(B) Sett, statale(S) Totale ! Settore
! privato

1. base mone­
taria (H)

F 
AH

B
AH

S
- AH 0

l
F 

AH

2. depositi(D) adf ÙD1 - adb 0 F IÙD * ADX

3. prestiti(PR) - APR1 aprb : - 4PR1

4. titoli a 
breve termi­
ne (TB)

F 
ÙTB

0 
àTB

S
- ÓTB 0

F 
ÙTB

5. tit. a lun­
go termine 
(TL)

F 
ùTL

B 
ATL

S
- ATL 0

F 
ATL

6. azioni (E) aef - AE1 0

7. guadagni 
c/capitale 
(GC)

-GC GC 0
;

8. acquisti 
netti di 
beni

C I - Y G 0 C + I - Y

9. reddito (-) -Y Y 0 l
!

Totale 0 0 0 0 0
!
! 0
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detenzione di un asset nel periodo.
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Il legame tra flussi reali e flussi finanziari è conseguente 
al vincolo di bilancio; la somma delle prime sei righe produce, 
per ogni settore, la variazione della ricchezza finanziaria net­
ta; aggiungendo la riga relativa ai guadagni in conto capitale 
(GC) si ottiene il risparmio o l’investimento del settore, che è 
pure ricavabile, con segno opposto, dalla somma delle righe "non 
finanziarie" (8 e 9).

Perché questo schema non abbia esclusivamente un contenuto 
contabile occorre procedere alla specificazione del comportamen­
to degli operatori nella domanda e offerta dei diversi strumenti 
finanziari e alla definizione dei meccanismi di determinazione 
dei tassi di rendimento e delle quantità scambiate. Nell’ambito 
delle analisi di derivazione keynesiana, esistono due principali 
"scuole" nella modellazione del settore finanziario dell’econo­
mia; a queste è opportuno far riferimento per chiarire la strut­
tura del settore monetario e finanziario del modello econometri­
co . Le due scuole - quella di Yale e quella di MIT-Pennsylvania 
- differiscono in tre aspetti fondamentali:
a) il grado di "simultaneità" delle decisioni finanziarie e reali
b) 1’ipotesi sul grado di sostituibilità tra diversi strumenti 

finanziari,
c) la specificazione del comportamento delle variabili residuali 

nei bilanci degli operatori.
La scuola di MIT-Pennsylvania (Ando e Modigliani (1975)) 

accentra la trattazione del settore finanziario sull'analisi 
dell'equilibrio del mercato della moneta (o della base 
monetaria) sul quale si determina il tasso di interesse a breve 
che svolge il ruolo di pivot rispetto agli altri tassi di inte­
resse. L’equilibrio sul mercato della moneta, riassumibile in 
una scheda LM, risulta determinabile indipendentemente dalla 
specificazione del comportamento degli operatori negli altri 
mercati finanziari grazie all*ipotesi che la moneta costituisca 
una prior claim rispetto alla ricchezza finanziaria e che, di 
conseguenza, la domanda di moneta possa essere espressa come 
funzione del reddito e dei differenziali di interesse con le at-
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tività finanziarie di più breve scadenza.
Le condizioni di equilibrio, e quindi i rendimenti, sui 

restanti mercati finanziari, ad eccezione di quelli in cui il 
pubblico tratta unicamente con intermediari, sono determinate 
sulla base dell'ipotesi di mercati dei capitali perfetti e di 
perfetta sostituibilità tra strumenti finanziari; in tal caso la 
struttura temporale dei tassi di interesse dipende unicamente 
dalle aspettative sui tassi a breve prevalenti nei periodi futu­
ri e da un premio per il rischio. Non risulta quindi necessario 
specificare curve di domanda e offerta dei diversi strumenti 
finanziari.

Nella sua versione più estrema, l’approccio di Yale è pro­
fondamente diverso essendo basato sulla simultaneità delle deci­
sioni, non solo finanziarie, ma anche reali e sull’ipotesi di 
imperfetta sostituibilità dei diversi strumenti finanziari 
(Brainard e Tobin (1968), Tobin (1982)). Date queste ipotesi, 
l'equilibrio macroeconomico del sistema rappresentato nella ta­
vola 10.1 viene descritto dalle seguenti equazioni di domanda, 
offerta e condizioni di equilibrio (1):

/10.1/ (S /P) = Sa(r,Y/P, ...) domanda di attività finanziarie

/IO.2/ (Ss/P) = Ss(r,Y/P, ...) offerta di attività finanziarie 

s d/IO.3/ S - S condizioni di equilibrio

dove: S = H,D,PR,TB,TL,E ; r = rH,rD,rPR,rTB,rTL,rE

dove r1 rappresenta il rendimento reale derivante dalla deten- 
zione dello strumento finanziario j per un periodo (holding 
rate) e P è il livello generale dei prezzi. Dato che il tasso 
di rendimento nominale della base monetaria è fisso (ed è consi- 
deato nel seguito pari a zero) si ha che:

/IO.4/ r = - Pe/(1+Pe)

°edove P e il tasso d’inflazione atteso.

Cap. 10



296

Ipotizzando che il livello dei prezzi sia esogeno (o deter­
minato da una funzione di offerta aggregata) e che sia specifi­
cato un processo di formazione delle aspettative sui prezzi, il 
rendimento della base monetaria è determinato dalla /IO.4/ e il 
sistema /IO.1/-/10.3/ consente di determinare 18 variabili endo­
gene: 6 quantità domandate, 6 offerte, i restanti 5 rendimenti e 
il reddito reale Y/P. Naturalmente, 1*offerta di titoli e base 
monetaria da parte del settore statale saranno in generale spe­
cificate come indipendenti dalle condizioni di tasso: variazioni 
di tali quantità costituiscono gli strumenti attraverso i quali 
si manifesta la politica monetaria.

Il modello descritto può essere completato dai vincoli 
di bilancio degli operatori per determinare le variabili reali:

r p* r p p1/IO. 5/ S = dH +4D + 4TB + 4 TL bilancio delle famiglie 
F + A E - GC

F/IO.6/ C = Y - S definizione di consumo

/IO. 7/ I = aEI+ APR1- zi D1 - GC bilancio delle imprese 

qq cc/IO.8/ G = AH + 4B bilancio del settore statale

Potranno infine essere aggiunte relazioni di tipo contabile 
che pongono i guadagni in conto capitale in funzione dei rendi­
menti r. Si noti infine che l’identità del reddito nazionale:

/IO.9/ Y = C + I + G

deve essere omessa dal modello in quanto combinazione lineare 
delle precedenti equazioni (2).

La caratteristica principale del modello presentato è la 
completa simultaneità delle decisioni finanziarie e reali; tale 
caratteristica, mentre può soddisfare esigenze teoriche di una 
analisi di equilibrio economico generale, rende difficilmente 
gestibile il modello stesso in fase di stima. Nelle applicazioni 
empiriche dell'approccio descritto (Backus et al,(1980)r Van Loo
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(1983), Keating (1985)) vengono perciò introdotte alcune ipotesi 
semplificatrici sull’esistenza di sequenzialità nelle decisioni; 
si assume in particolare che per le famiglie la scelta tra con­
sumo e risparmio sia indipendente dalla decisione sulla composi­
zione del risparmio finanziario e che per le imprese la scelta 
di produzione e di investimento sia indipendente dalla composi­
zione dei flussi, finanziari. Dal punto di vista formale ciò im­
plica sostituire alle* precedenti /10.6/ e /10.7/ due equazioni 
di domanda di beni reali:

/IO.6*/ C = C (•)
/IO.7’/ 1=1 (•)

e di ricavare per i settori "famiglie" e "imprese" la variazione 
della ricchezza finanziaria netta (WF) come:

p/IO.10/ zlWF = Y - C + GC
/IO. 11/ 4WF1 = - I - GC

WFFo WI? sono utilizzate come variabili di scala nelle funzioni 
che esprimono le scelte di portafoglio degli operatori; queste 
vengono stimate in modo vincolato senza ricavare a saldo dal 
vincolo di bilancio nessuna variabile.

Si noti che, volendo includere nel modello la /10.9/, come 
avviene generalmente nei modelli macroeconometrici, sarà neces­
sario sopprimere un’altra equazione (una condizione di equili­
brio o una funzione di domanda o offerta di attività 
finanziarie).

10.1.2 - Schema semplificatO del settore e principali proprietà

Il settore monetario e finanziario del modello si pone in 
posizione intermedia rispetto ai due approcci presentati. La 
struttura formale è simile a quella della scuola di Yale nella 
sua versione "empirica". Ogni mercato è infatti in via di prin­
cipio rappresentato da una funzione di domanda, una di offerta e
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una condizione di equilibrio, anche se nella codifica del model­
lo quest*ultima spesso non viene esplicitata grazie alla conven­
zione di usare il medesimo simbolo per la quantità domandata e 
per quella offerta. Si ipotizza inoltre la non perfetta sosti­
tuibilità, anche nel lungo termine, tra diversi strumenti finan­
ziari, sicché le funzioni di domanda sono di norma esplicitate 
in funzione di differenziali tra tassi di interesse. Le scelte 
finanziarie sono viste come scelte di ripartizione di una data 
"ricchezza" o "fabbisogno” finanziario, determinato dal lato 
reale del modello, sulla base di rendimenti che, in via di prin­
cipio, rappresentano one period holding rates e dovrebbero 
perciò includere i guadagni attesi in conto capitale.

Tuttavia, come nell’approccio MIT-Pennsylvania, viene fatto 
un uso esteso di strutture decisionali "gerarchiche" e dell'ipo­
tesi che alcune voci dei bilanci degli operatori, come ad esem­
pio il circolante e, in parte, i depositi bancari, costituiscano 
dei prior claims, sfuggendo così alla logica di ripartizione di 
portafoglio. Occorre infine notare che, nonostante l’approccio 
di portafoglio in molti casi adottato, non si utilizzano i meto­
di di stima simultanea raccomandati dalla scuola di Yale. Ne 
deriva il frequente utilizzo del vincolo di bilancio per speci­
ficare la funzione di domanda o di offerta "residuale", il che 
comporta il riconoscimento di un ruolo di buffer svolto da alcu­
ni strumenti finanziari. Di norma, si sono poste a residuo le 
voci che nel bilancio degli operatori presentano una maggiore 
variabilità e che sembrano quindi svolgere il ruolo di shock 
absorber; ciò non è pienamente soddisfacente in quanto l'approc­
cio di Yale consente di esplicitare, o verificare statisticamen­
te, tale ruolo pur stimando simultaneamente le componenti del 
portafoglio. Ma le difficoltà empiriche incontrate in versioni 
preliminari del modello hanno consigliato di tollerare un mino­
re rigore logico per il vantaggio di ottenere stime di più imme­
diata utilizzazione empirica.

Nella tavola 10.2 si riporta una rappresentazione sempli­
ficata dello schema teorico del settore monetario del modello,
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Tav. 10.2

Modello semplificato del settore monetario e finanziario

Settore Statale e Banca Centrale

/t.10.1/ iTLS = G - 2TBS - iHS offerta di titoli a Lungo termine

/t.10.2/ T3S = TBS offerta di titoli a breve termine

/t.l0.3/ HS = HS offerta di base monetaria 
(sostituite dalla /t.10.2'/ e /t.10.3*/

/t.lO.2'/ rTL _ rTL(rTB)

/t.10.J'/ rTB = -TB
Banche

/t.10.4/ rD = rD(rTB, HB) 
D offerta di depositi

/t.10.5/ rPR s rPR(rTB/ hB} 
D

offerta di prestiti

/t.10.6/ HB = HB(DB, rTB, k) domanda di base monetaria

/t.10.7/ TLB = TLB(DB - PRB - HB, rTB, r71*) domanda di titoli a lungo termine

/t.10.8/ TBB = DB - PRB - HB - TLB domanda di titoli a breve termine

Settore privato

/t.10.9/ ÙAF = S - ì + APR1 domanda di attività finanziarie lorde 
(sostituita dalla /t.10.9*/)

/t.10.9'/ AAF - G + APR1

/t.10.10/ PR1 » rD, rTB) £ i
s *s

domanda di prestiti (credito)

/t.10.11/ HF = HF(rD,Y) domanda di base monetaria (circolante)

/t.10.12/ (DF + D1) = D(AF, rD, r71*, rTB, Y) domanda di depositi

/t.10.13/ TBF - TBF(AF - HF - DF - D1, r1^, rTB) domanda di titoli a breve termine

/t.10.14/ tlf = af - hf - df - d1 - TBF domanda di titoli a lungo termine
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Segue tav. 10.2

Condizioni di equilibrio

/t.10.15/ HS = HF + HB base monetaria

/t.10.16/ D3 = DF > D1 depositi

/t.10.17/ T3S = TBF + TBB titoli a breve termine

/t.10.18/ PR1 = PRB prestiti

7t.10.19/ w F , B STL + TL = TL titoli a lungo termine 
(combinazione lineare)

variabili endogene (*)
HS, TBS, TLS, DB, HB, TLB, PRB, TBB, AF , PR1, HF, ( DF+ D1 ) , TLF, TBF, rPR, rD, rTB, r711

Variabili esogene (•)
G, ?TB, k, Y, S. I

(*) Oltre ai simboli definiti nel par.10.1.1 valgono le seguenti definizioni: 
k = coefficiente di riserva obbligatoria 
AF = attività finanziarie lorde del settore privato

Mercati

combinazione lineare

domanda offerta condizioni di equilibrio

H /t.10.6/ + /t.10.11/ /t.10.3/ /t.10.15/

D /t.10.12/ /t.10.4/ /t.10.16/

PR /t.10.10/ /t.10.5/ /t.10.18/

TB /t.10.8/ 4- /t.10.13/ /t.10.2/ /t.10.17/

TL /t.10.7/ 4- /t.10.14/ o /t.10.9’/ (*) /t.LO.I/ /t.10.19/

(") La /t.10.9'/ è stata definita come "domanda di attività finanziarie1*; sostituendo la 
/t.10.14/ nella /t.10.9*/ risulta chiaro come tale equazione, possa essere più cor­
rettamente letta come domanda di titoli a lungo termine, l'attività ricavata a re­
siduo dal bilancio del settore.
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considerando come esogene le variabili reali (reddito, spesa 
pubblica, investimenti e risparmio); ogni mercato è rappresenta­
to da una curva di domanda, una di offerta e una condizione di 
equilibrio. La curva di offerta degli strumenti finanziari, ad 
esclusione della base monetaria, è di norma rappresentata da una 
funzione di tasso, in quanto è in tale forma che le equazioni 
sono state stimate. In via di principio ciò non implica necessa­
riamente elasticità infinita dell’offerta, dato che tali equa­
zioni potrebbero rappresentare funzioni di offerta a elasticità 
meno che infinita risolte per il tasso; il significato da attri­
buire di volta in volta a tali funzioni verrà specificato nel 
seguito.

Rispetto al modello discusso nel paragrafo precedente si 
possono notare tre differenze formali, tutte relative al bi­
lancio delle imprese e delle famiglie: in primo luogo, tali bi­
lanci sono consolidati nel bilancio del settore privato (eq. 
/t.l0.9/) (3); questo determina la domanda di attività finanzia­
rie lorde da parte di tale settore che vanno ripartite, tenendo 
conto dell’esistenza di prior claims, tra diversi strumenti fi­
nanziari. Difficoltà statistiche incontrate nella costruzione, 
a livello trimestrale, di una matrice di flussi di fondi disag­
gregata per famiglie e imprese hanno reso necessario il consoli­
damento dei bilanci, anche se, per alcuni aspetti, il settore 
monetario e finanziario del modello considera distintamente il 
comportamento finanziario dei due settori (4). L’avere consoli­
dato i due bilanci elimina dalla matrice dei flussi di fondi il 
mercato delle azioni il cui equilibrio non risulta così esplici­
tato nel modello. Si noti che questo non giustificherebbe, come 
si è invece fatto, la soppressione del rendimento delle azioni 
dalla domanda e offerta di altri strumenti finanziari; tale 
omissione può giustificarsi solo per lo scarso rilievo che il 
mercato azionario ha avuto in Italia nel corso degli ultimi 15 
anni e per le difficoltà statistiche ancora esistenti. Se, come 
probabile, il rilievo del mercato azionario risulterà maggiore 
nel prossimo futuro, ne risulterà necessaria una esplicita con-
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siderazione (5).
In secondo luogo si può notare che la /t.l0.9/ corrisponde 

concettualmente alla somma delle equazioni /IO.10/ e /IO.11/ del 
modello presentato nel paragrafo 10.1.1; tuttavia, mentre tali 
equazioni definiscono la ricchezza netta del settore, la 
/t.10.9/ si riferisce alla ricchezza lorda.

In terzo luogo, l'equazione /t.l0.9/ è, nel modello, sosti­
tuita dalla /t.l0.9’/ in cui alla differenza S-I è sostituito il 
fabbisogno del settore statale (G) ad essa equivalente data 
l’equazione di definizione del reddito (eq. /10.9/). Dato che, 
nella contabilità dei flussi finanziari, tale fabbisogno è misu­
rato direttamente, mentre manca una coerente misura di S e di I, 
questa soluzione è apparsa preferibile. Come già nell’M2BI, 
nell'ambito del settore monetario e finanziario risulta così 
possibile scrivere il bilancio del settore non statale senza 
introdurre commistioni tra dati della contabilità nazionale e 
dei conti finanziari evitando discrepanze difficilmente modella­
bili. Il passaggio dalla /t.10.9/ alla /t.10.9’/ ha tuttavia una 
importante conseguenza formale: tale passaggio avviene, come si 
è detto, utilizzando la /IO.9/. Come si è visto nel paragrafo 
10.1.1, l’inclusione di tale equazione implica la necessità di 
sopprimere una equazione di domanda o offerta o una condizione 
di equilibrio su un mercato finanziario, per non violare la leg­
ge di Walras, ovvero per evitare una dipendenza lineare tra le 
equazioni. Dato che il ruolo svolto dai vincoli di bilancio è 
quello di fornire la funzione di domanda o di offerta dello 
strumento finanziario ottenuto a residuo, si sarebbe potuto 
omettere un vincolo di bilancio (come ne11’M2BI in cui il bilan­
cio delle banche non veniva definito). Nel nostro modello tutti 
i bilanci degli operatori sono inclusi, ma viene omessa una 
condizione di equilibrio (quella sul mercato dei titoli a lungo 
termine; eq. /t.!0.l9/).

Un commentò particolare è necessario anche per le equazioni 
/t.l0.2/ e /t.l0.3/ che definiscono l'offerta di titoli a breve 
e di base monetària come esogene. Le due variabili possono esse-
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re considerate gli strumenti della politica monetaria: variazio­
ni nella base monetaria a disposizione del sistema richiedono un 
riaggiustamento nei portafogli degli operatori e conseguenti 
variazioni nel livello dei tassi; l’ipotesi di imperfetta sosti­
tuibilità tra titoli a breve e a lungo termine fa sì che attra­
verso variazioni nella composizione del debito pubblico per sca­
denza si possa modificare anche la struttura a termine dei tassi 

TL TB di interesse (il differenziale r - r ).
Si noti tuttavia che nel modello la /t.10.2/ e la /t.10.3/ 

sono sostituite dalle equazioni di tasso /t.10.2’/ e /t.10.3'/* 
Risulta infatti conveniente considerare come strumento il tasso 
sui titoli a breve (eq. /t.10.31/) invece della base monetaria, 
anche in relazione al fatto che il canale prevalente di trasmis­
sione della politica monetaria è via tassi. Ciò non comporta 
alcuna limitazione dal punto di vista dell1 utilizzo del modello; 
è infatti possibile simulare il modello esogenizzando la base 
monetaria e ricavare endogenamente il tasso sui titoli di Stato 
(6). Anche il tasso a lungo termine potrebbe essere considerato 
esogeno; per comodità di simulazione si è tuttavia preferito 
porre il tasso a lungo termine in funzione del tasso a breve 
(eq. /t.10.21/) descrivendo in tal modo il comportamento seguito 
in passato dalle autorità monetarie nella composizione per sca­
denza dei titoli di Stato (cfr. par. 10.5).

Considerando il tasso sui titoli a breve termine come varia­
bile strumentale, la descrizione del funzionamento del settore 
monetario riprodotto nella tavola 10.2 risulta abbastanza sem- 
plice: variazioni in r (il tasso sui BOT) si trasmettono agli 
altri tassi di interesse direttamente in virtù delle ipotesi 
adottate sulla forma di tali funzioni (eq. /t.10.2/, /t.10.4/ e 
/t.10.5/). Le variazioni dei tassi causano variazioni nelle deci­
sioni di spesa degli operatori (cfr. cap. 1) e nella domanda di 
credito (eq. /t.10.10/ (7)); dato il vincolo di bilancio del 
settore privato si determina la domanda di attività finanziarie 
lorde complessive che sono ripartite tra diversi strumenti fi­
nanziari; la domanda di base monetaria da parte del settore e,
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in parte, la domanda di moneta nel suo complesso risultano tut­
tavia influenzate direttamente dal reddito, il che consente di 
tracciare una ideale curva LM. Data la domanda di moneta si de­
termina la domanda di base monetaria il cui totale è quindi 
"spiegato" dal lato degli utilizzi. Dai vincoli di bilancio 
emergono i restanti flussi finanziari (in particolare quelli 
relativi ai titoli). Dalle quantità di attività e passività fi­
nanziarie si hanno effetti di retroazione sui tassi bancari.

Nella esposizione fin qui seguita, al fine di rendere più 
immediato il collegamento tra lo schema teorico del settore mo­
netario e la letteratura sull'argomento, si è presentata una 
versione semplificata della matrice dei flussi di fondi. Tale 
matrice comprende nel modello quindici strumenti finanziari o 
"mercati" e sette settori (banca centrale, sistema bancario, 
istituti di credito speciale, fondi comuni di investimento, set­
tore statale, settore non statale ed estero; cfr. tavola 10.3), 
descrivendo in modo completo i flussi di fondi che costituiscono 
oggetto di regolare analisi da parte della Banca d’Italia. 
L’esame dei mercati in termini di comportamenti di domanda e di 
offerta è tuttavia trascurato per quelli di minore dimensione 
(il caso, ad esempio, delle accettazioni bancarie e dei certifi­
cati di deposito degli ICS) o di più recente sviluppo (quali le 
quote dei fondi comuni di investimento) e i relativi flussi di 
fondi sono considerati esogeni. I titoli sono distinti, per 
semplicità, in due sole categorie, all’interno delle quali sono 
raggruppati strumenti che si ipotizzano essere perfetti sostitu­
ti: da un lato BOT e CCT, denominati nel seguito "titoli a breve 
e indicizzati" e contraddistinti dal prefisso TB, dall’altro gli 
altri titoli, denominati "titoli a lungo termine" o "obbligazio­
ni” e contraddistinti dal prefisso OB. Nei parr. 10.2-10.5 si 
descrivono le equazioni del settore monetario e finanziario ana­
lizzando il comportamento dei settori citati e se ne presentano 
i bilanci, ad eccezione di quello del settore estero, già consi­
derato nel cap. 9.
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Tav. 10.3

àottorizxaeione utilizzata nel settore monotarlo e fiman siario dal modello
OPERATORI

RESIDENTI 
----- —-......... I 

INTERMEDIASI-------------------------- ALTRICREDITIZI !
I """ 

i ISéttor£T
'. TTOSXnTTTXETÀT i STATALE i1“ ! OIC ! !——— J
I I
! i'AHETOETI ! i TTEsoroI~* CREDITO ! 1 lCASSA DD.PP.! - , 1CASSA DEL MEZZOGIORNO
l AZIENDE AUTONOME! riéTlTtfi!’bk CRÈSI W! ! ALTRI ENTI DELLAi"l SPECIALE ! ! AMM. CENTRALA
[ ------------------------------------------------ -------

• 'i?ÓNBT"eò!WT,"5T! INVESTIMENTO !

TgSfEftgT

----- r 
iTmckiwrr [STATALE « !1 i ■ "

RESTO DELLA PUBBLICA AMMINISTRAZIONE l l TENTI LOCALI ! I(Comuni, prov. ! 1 e ragioni) ~IENTI PREVIDENZIALI iospedali

SETTORE PRIVATO • 
1 
i TTHprzsS 
i 1(incluse le 

1Imprese finani, lo assicurative) 
! 

I 
l FAMIGLIE

« Nel modello il sattore non statalo e il settore privato sono chiamati anche, socondo la vocehia definizione dei conti finanziari, risp«ttivanento *11 Pubblico* e 1’"Economia".
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10.1.3 - Il raZionamento del credito nel modello

Nella versione attuale del modello il ruolo del raziona­
mento è abbastanza ridotto. Si assume infatti che, in assenza di 
vincoli amministrativi, il credito erogato dagli intermediari 
soddisfi interamente la domanda che si manifesta ai tassi di 
interesse correnti.

Il principale vincolo amministrativo di cui il modello tiene 
conto è il massimale sui prestiti bancari in lire. Per esporre 
come viene trattato il razionamento indotto dal massimale è op­
portuno considerare innanzitutto l'ipotesi di simultaneità e 
successivamente quella di sequenzialità delle decisioni.

Si supponga per il momento che la domanda di prestiti banca­
ri sia funzione di variabili al di fuori del controllo delle 
imprese, variabili non influenzate in modo immediato dal massi­
male. Sia Pd la domanda nozionale di prestiti e P la quantità 
fissata dal massimale. In periodi di massimale vincolante (8) 
la quantità osservata, P, differisce da quella nozionale per 
l'importo del razionamento:

- H P/IO.12/ P = P = Pa(r . - RAZ
_ 

avendo definito RAZ = P - P.
La stima dei parametri della domanda nozionale Pa (.) può 

avvenire escludendo dai periodi di stima quelli in cui Pa non è 
osservabile (9) oppure includendo nella regressione una misura 
del razionamento del credito. Questa seconda possibilità è stata 
ritenuta preferibile in quanto accresce il numero di informazio­
ni utilizzabili per la stima. Per ovviare all'assenza di una 
misura diretta del razionamento si è ricorsi all’ipotesi, intro­
dotta da Fair e Jaffee (1972), in base alla quale in presenza di 
disequilibrio la variazione del prezzo (in questo caso del tasso 
sui prestiti) è funzione crescente dell'eccesso della domanda 
sull'offerta; nel modello l’equazione del tasso sui prestiti è 
quindi espressa come:
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/IO. 13/ rP = (1 - D)rP(.) + + F2^rS)

dove: D = variabile dummy uguale a uno in periodi di massimale 
vincolante

cAr = variazione del tasso di sconto

PLa funzione r (•) descrive il comportamento del tasso sui presti­
ti in assenza di massimale vincolante; se invece il vincolo ri­
sulta stringente (D = 1), la variazione del tasso sui prestiti è 
funzione dell’eccesso di domanda sull’offerta e della variazione 
del tasso di sconto che influenza la velocità con cui il dise­
quilibrio viene riassorbito (10). Dalla /IO. 13/, per D = 1, si 
ottiene, la seguente misura del razionamento:

d - 1 p T'o q
/IO. 13’/ P - P = RAZ = ir-- - ir )P ,

sostituendo la /13'/ nella /12/,si ottiene:
/IO. 14/ P = Pd(rP...) - D(--4rP - -TrS)P , 

'r u
che esprime la quantità di prestiti in funzione di variabili 
osservate e risulta quindi direttamente stimabile. La /IO.14/ 
consente anche di stimare i coefficienti e che possono 
essere utilizzati nella /IO.13/ per endogenizzare la variazione 
del tasso sui prestiti in presenza di vincolo (11).

Per completare il modello occorre specificare:

/IO.15/ Pd = Pd(rP...)

i cui parametri sono ricavabili dalla /IO.14/; le equazioni 
/10.13/, /10.14/ e /IO.15/ costituiscono un sistema dinamico

d P -nelle tre incognite P , P e r risolvibile dato il vincolo P.
Si può verificare che, per D = 1, il sistema raggiunge 

l'equilibrio per:

P=Pd(rP...), =^(5...), Pd = P
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d P dove <P indica la funzione inversa di P (r ...)
In "equilibrio con massimale" quindi le aziende di credito 

razionano via tasso e la quantità domandata è uguale a quella 
imposta dal massimale. In termini grafici, il sistema, partendo 
dal punto A nella figura 10.1, in assenza di massimale, si muove 
lentamente verso B in corrispondenza dell’incrocio tra curva di 
domanda e vincolo. Se, per semplicità, si pone = 0 e si assume 
che :
/IO.15'/ Pd(rP...) = Aq - AirP

la dinamica dell’aggiustamento è data da:

P P A0 ""
/IO. 16/ r = Or . + ----

Li
dove 6 = 1/(1 + )

che implica una convergenza tanto più rapida quanto maggiore 
è la reazione delle banche di fronte al razionamento ( r^) e 
quanto più la domanda di credito è reattiva al tasso (A^)(12).

Si può infine notare che è anche possibile in simulazione 
rendere endogena la variabile dummy D, verificando in ogni pe­
riodo se sia soddisfatta la condizione Pd > P.

Quali sono gli effetti sugli altri mercati finanziari del 
razionamento sul mercato dei prestiti? La domanda di credito 
insoddisfatta si rivolgerà verso altre forme di finanziamento 
(spill-over) o determinerà una riduzione nella spesa reale degli 
operatori. L’equazione di domanda di beni o di strumenti finan­
ziari che si ritiene risentano di questo effetto di spill-over 
dovranno essere stimate come:
/io. 17/ A. = A?(- ) + £ D-RAZ = A? + /5.D(l- 4rP - I- 4rS))P_. 

j- j- i 1 1 y 1

dove Ai è la quantità osservata dell'attività reale o dello stru-
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mento finanziario e 0. è la quota di razionamento sul mercato 
dei prestiti che influenza A?.

Naturalmente, dato il vincolo di bilancio degli operato­
ri, e indicando come attività negative le passività, si avrà che:

N

i=2

dove N è il numero di attività nel portafoglio degli operatori 
e si ipotizza che la prima attività (negativa) siano i prestiti 
bancari (= -1).

La trattazione del massimale risulta più complessa se, 
come nel nostro modello, si fa un uso diffuso di schemi decisio­
nali gerarchici (13). Il problema si pone se la domanda di pre­
stiti bancari è posta in funzione di una variabile di scala 
che, come il credito totale, dipende essa stessa dal massimale. 
Si assuma, per esempio, che la domanda di prestiti sia espressa 
come :

/IO.18/ P = </) CR

dove CR è il credito totale ricevuto dalle imprese e:

/IO.19/ CR = P + M

La /IO.19/ è la definizione di credito totale ottenuta per somma 
di prestiti bancari(P) e di mutui di ICS (M). In periodo di mas­
simale vincolante :

PV = P - PRAZ 
/IO.20/

MV = M + MRAZ

, V Vdove P e M sono le quantita osservate di prestiti e mutui9 men­
tre PRAZ e MRAZ sono rispettivamente il razionamento e 1 * aumento 
dei mutui a questo connesso; di conseguenza:
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/IO.21/ CRV = PV+ MV = CR - (PRAZ - MRAZ)

La /IO. 21/ evidenzia che il razionamento su CR è minore del ra­
zionamento su P (PRAZ) per l'aumento del credito erogato da ICS 
(MRAZ).

Risolvendo la /IO. 21/ per CR e utilizzando la /IO. 18/ e la 
/IO.20/ si ottiene:

/IO. 22/ PV = ^CRV+ (^-1)PRAZ - (If MRAZ = ^CRV- PRAZ*

Si noti che PRAZ* (il razionamento calcolato rispetto a una curva 
di domanda di prestiti in cui la variabile di scala è a sua volta 
"razionata") è inferiore a PRAZ perché la curva di domanda di 
prestiti espressa in funzione di CR si sposta verso sinistra 
d1(P nella fig. 10.1).

Nel nostro modello, che utilizza appunto una schema gerarchi­
co nella determinazione della domanda di credito, si è ipotizzato 
che la variazione del tasso sui prestiti osservata in periodo di 
di massimale sia proporzionale al razionamento definito come 
PRAZ’. Ciò consente di stimare la /IO.22/ come in precedenza 
descritto, ma crea problemi nella stima della equazione di do­
manda di CR. Infatti dalla /IO.21/ si ha che:

/IO.23/ CRV = CR(-) - (PRAZ - MRAZ)

e (PRAZ - MRAZ) non è noto né derivabile direttamente da PRAZ’. 
Per risolvere questo problema si è ipotizzato che:

/IO.24/ CRAZ = PRAZ - MRAZ = qPRAZ'

dove q è una costante di proporzionalità. Questa ipotesi è però 
abbastanza rigida; infatti, dato che:

/IO. 25/ PRAZ* = -(W*-1)PRAZ - ^MRAZ)

la /IO.24/ comporta che:

/IO.26/ MRAZ/PRAZ =(1-q(1-^) )/(1+q^)
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cioè che lo spill-over relativo sia una costante. Sulla base di 
questa formulazione non potrà esserci uno spill-over completo 
(MRAZ = PRAZ) o nullo (MRAZ =0).
Dato che i fenomeni di sostituzione di prestiti bancari con 
altre forme di finanziamento sono risultati in alcuni periodi 
molto rilevanti si è attenuata l’ipotesi implicita nella /IO.24/ 
assumendo che in alcuni periodi q=0, cioè lo spill-over sia 
completo. Ciò ha tuttavia lo svantaggio di non consentire misure 
intermedie tra 0 e q diverse da periodo a periodo.

In conclusione, in tutto il modello l’effetto del massi­
male è stato specificato introducendo la variabile PRAZ', appros­
simata dalla /IO.13/, nella stima delle domande di attività reali 
o finanziarie che si riteneva fossero influenzate da vincoli 
sulla disponibilità di credito (14); l’effetto del massimale è 
particolarmente diffuso, interessando:
- la domanda di investimenti in macchinari
- la domanda di investimenti in costruzioni non residenziali
- la domanda di abitazioni
- la domanda di scorte
- la domanda di credito totale e le equazioni che ne determinano 

la ripartizione tra diverse passività finanziarie
- la domanda di crediti commerciali.

Come si vedrà, l'approccio seguito ha dato discreti risulta­
ti, con coefficienti stimati quantitativamente plausibili in 
tutte le equazioni in cui è stato introdotto il razionamento. 
Tuttavia, il faticoso processo di specification search richiesto 
in taluni casi sembra suggerire che la misura adottata come proxy 
per il razionamento (eq. /IO.13'/) sia solo parzialmente sod­
disfacente. L’uso di una forte variazione del tasso come indice 
di elevato razionamento sembra andar contro all’osservazione che 
le banche che razionano maggiormente sono quelle che sono meno 
disposte a variare i tassi per riequilibrare domanda e offerta. 
Ulteriori tentativi andranno quindi compiuti, ad esempio utiliz­
zando misure degli sconfinamenti lordi o netti.
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10.2 - Il comportamento degli intermediari

10.2.1 - Le aziende di credito

La tavola 10.4 presenta il bilancio delle aziende di cre­
dito che comprende 10 voci attive e 7 voci passive. Nella tavola 
sono indicate con un asterisco le voci di minore rilievo che nel 
modello sono determinate mantenendo costante il rapporto rispet­
to a una appropriata variabile di scala; con due asterischi 
sono indicate le voci esogene. Escludendo tali voci, il compor­
tamento del sistema bancario risulta descritto da otto funzioni 
di comportamento. L'esistenza dell’obbligo di mantenimento 
dell’equilibrio della posizione in valuta consente inoltre di 
trattare in modo indipendente l’attività di intermediazione in 
lire da quella in valuta (impieghi in valuta e posizione netta 
sull’estero; cfr. par. 10.2.1.6) e di concentrare l'attenzione 
sulla determinazione di sei variabili (liquidità, riserva obbli­
gatoria, BOT e CCT, altri titoli, impieghi in lire e depositi).

Con riferimento alla determinazione di queste variabili, tre 
principali modelli sono stati utilizzati per descrivere il com­
portamento del sistema bancario italiano: i modelli di portafo­
glio, quelli di monopolio e quelli di oligopolio, questi ultimi 
basati sull'estensione all'analisi dei mercati bancari di alcuni 
schemi interpretativi (mark-up, curva di domanda ad angolo, ri­
gidità dei prezzi) dei modelli di oligopolio sviluppati in rela­
zione a mercati non finanziari.

Mentre i modelli del primo tipo hanno trovato scarse appli­
cazioni empiriche al caso italiano, quelli di monopolio hanno 
avuto invece una maggiore diffusione. Questi modelli partono 
dalla ipotesi che le banche fissino i prezzi sui mercati dei 
prestiti e dei depositi e operino come price takers sul mercato 
dei titoli; dall’obiettivo di massimizzazione dei profitti deri­
va la necessità di eguagliare il ricavo marginale sui prestiti e 
il costo marginale dei depositi al tasso sui titoli.
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Tav. 10.4
Bilancio delle aziende di credito (1)

Attività
^Liquidità 1 LB (domanda)
Riserva obbligatoria] RGB (domanda)
Deposito massimale ! DEMAX (**)
,BOT e CCT ’! TBAAC (domanda)
.Altri titoli 11 OBAAC (domanda)
Impieghi in lire 1i IMPL (tasso)
Impieghi in valuta ! 
impieghi in p.c.t. 1

I IMPV (tasso)
! IMPPCT (*)

iSofferenze !1 SOFAC (*)
Prestiti a ICS 1! FINAZIS (*)

Passività
depositi ! DEP ! (tasso)
Raccolta con p.c.t. 1 DEPPCT i (*)
Depositi di ICS ! FINISAZ ! (*)
Finanziamenti da BI 11 RIF ! (*)
Pass, nette estero l! PNEAC ! (2)
Patrimonio :1 PATAC ! (*)
Saldo altre voci ! SAVAC ! (*) (3)

(1) Tra parentesi è indicato il tipo di funzione di comportamen­
to specificata nel modello dove, in taluni casi, invece di 
stimare una funzione di domanda o di offerta è stata stimata 
una funzione di tasso. Sono indicate con un asterisco le 
voci di minore rilievo che sono determinate mantenendo co­
stante il rapporto rispetto ad una appropriata variabile di 
scala; con due asterischi sono indicate le voci esogene.

(2) Le passività nette sull’estero sono determinate dal vincolo 
di pareggio della posizione in valuta (cfr. par. 10.2.1,6).

(3) Il saldo altre voci è determinato mantenendo costante il 
rapporto con i depositi, a fine anno, ma determinando l'an­
damento in corso d'anno sulla base della crescita degli in­
teressi passivi contabilizzati, ma non ancora accreditati, 
che costituiscono la componente principale del saldo altre voci.
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Se si accetta l'ipotesi di modello di monopolio, le equazio­
ni dei tassi sui depositi e sui prestiti devono presentare alcu­
ne caratteristiche :
a) sia il tasso attivo che quello passivo devono essere posti 

in funzione di un tasso esogeno su una attività alternativa 
ai prestiti (tassi sui BOT o sulle obbligazioni);

b) le determinanti delle domande di depositi e prestiti devono 
entrare nelle corrispondenti equazioni di tasso (a meno di 
ipotesi molto forti sulla forma delle curve di domanda);

c) il tasso sui depositi deve entrare nell’equazione del tasso 
sui prestiti con segno negativo (e viceversa), qualora si 
assuma l’esistenza di incertezza; in assenza di incertezza, 
e assumendo la massimizzazione dei profitti, le condizioni 
sul mercato dei depositi non influenzano quelle sul mercato 
dei prestiti (cfr. Monti (1971) e Angeloni (1984));
Gli studi empirici finora condotti indicano che il comporta­

mento dei tassi bancari si discosta, per alcuni rilevanti aspet­
ti, dalle indicazioni ricavabili dal modello di monopolio. In 
particolare :
a) è difficile trovare una chiara evidenza empirica della rela­

zione tra determinanti della domanda di prestiti e depositi 
e rispettivi tassi di interesse (Cottarelli (1983), Angeloni 
(1984));

b) la verifica empirica della relazione tra tassi attivi e pas­
sivi non conferma le previsioni del modello di monopolio 
(cfr. Angeloni (1984)) indicando una chiara relazione posi­
tiva tra i due tassi;

c) per quanto riguarda il tasso sui depositi, la capacità espli­
cativa di modelli basati sul tasso sui BOT e sulle obbliga­
zioni come indicatore del rendimento marginale esogeno sembra 
essere modesta (cfr. Rovelli (1984))f anche quando questi 
modelli siano "potenziati" da variabili di annuncio come la 
variazione del tasso di sconto (Verga (1984));

d) come si vedrà, l’andamento dei costi operativi, generalmente 
trascurato dai modelli di monopolio, costituisce una impor-
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tante variabile esplicativa nella determinazione del tasso 
sui depositi.
Questi risultati hanno indotto ad accantonare l’approccio di 

monopolio e a incorporare nel modello bancario qui utilizza­
to alcune rilevanti caratteristiche dei modelli di oligopolio 
(15) .

La letteratura economica è concorde nel riconoscere ai mer­
cati di concorrenza oligopolistica caratteristiche quali:
a) l’incertezza sulla reazione dei concorrenti induce le imprese 

a variare con gradualità i prezzi praticati facendo riferi­
mento a "segnali" chiaramente interpretabili dagli operatori;

b) variazioni della domanda tendono a essere soddisfatte con 
variazioni dell’offerta/ più che del prezzo, per non turbare 
gli equilibri creatisi;

c) il livello dei prezzi è fissato sulla base di un mark-up sui 
costi variabili che consente di coprire i costi fissi e di 
ottenere un profitto unitario soddisfacente.
L'applicazione di questi principi ai mercati di prestiti 

e depositi bancari deve però essere integrata con alcuni aspetti 
tipici della gestione bancaria. Innanzitutto, se è possibile 
ritenere che i prezzi amministrati in mercati non finanziari 
siano poco sensibili a variazioni di domanda, l’esigenza di man­
tenere margini di liquidità obbliga le banche, in occasione di 
pressioni sulla liquidità, a rivedere i tassi praticati, con 
tanta maggiore intensità quanto più forte è lo squilibrio che 
deve essere colmato.

In secondo luogo, difformemente dalle ipotesi tipiche della 
teoria dell * oligopolio, le aziende bancarie agiscono in mercati 
di concorrenza oligopolistica non solo dal lato dei ricavi 
(prestiti), ma anche da quello dei costi (depositi); ciò compor­
ta difficoltà di applicazione della teoria del costo pieno ri­
sultando indeterminato il livello dei tassi, anche quando si sia 
disposti ad assumere come esogeno il livello del mark-up. Per 
risolvere questo problema si è ipotizzato che le condizioni di 
maggiore incertezza sulla reazione della clientela e della con-
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correnza prevalenti sul mercato dei prestiti rendano necessario, 
su questo mercato più che su quello dei depositi, il riferimento 
a un "tasso guida" esterno al sistema (il tasso di sconto o il 
tasso sui BOT), facilmente interpretabile dagli operatori come 
"segnale" per una variazione dei tassi di interesse. Questa esi­
genza consegue alla maggiore mobilità dei prestiti bancari ri­
spetto ai depositi, accentuatasi nel corso degli anni *70 in 
connessione con modifiche operative nella gestione delle aziende 
di credito (la riduzione dei costi di istruzione dei fidi e 
la loro trasformazione in costi fissi), sia con una acquisita 
prontezza della clientela a reagire ai differenziali tra tas­
si praticati da banche diverse (cfr. Ciocca, Giannoni e Nanni 
(1981)).

La forma funzionale adottata per la stima delle equazioni 
del tasso sui prestiti (TAIL) e sui depositi (TADBM) risponde 
a queste caratteristiche, risultando il tasso attivo funzione 
dei tassi di mercato monetario (tasso sui BOT e tasso di sconto) 
e, non linearmente, di un indice di liquidità, ed essendo il 
tasso passivo fissato come mark-down sul ricavo medio dell’atti­
vo al netto dei costi operativi. Dati i due principali tassi 
bancari, le curve di domanda (par. 10.3) determinano le rispet­
tive quantità.

La domanda di liquidità bancaria (LIQMD) è determinata sulla 
base delle esigenze transattive che risultano crescenti al cre­
scere dei depositi e dei prestiti; la riserva obbligatoria (ROB) 
è determinata sulla base della normativa vigente. Per data do­
manda di titoli a medio-lungo termine (OBDEPD) il vincolo di 
bilancio determina la domanda di BOT e CCT da parte del sistema 
bancario. Infine, per quanto riguarda la parte in valuta del 
bilancio bancario l’ipotesi adottata è che il tasso sui prestiti 
in valuta (TAIV) sia determinato applicando un mark-up sul costo 
medio della provvista in valuta. Per dati depositi in lire di 
non residenti e altre voci minori l’obbligo di pareggio della 
posizione in valuta determina le passività nette sull'estero.
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Nei paragrafi seguenti si descrive la specificazione delle 
equazioni di maggiore rilievo (eq. 10.1 - 10.38); il sottoblocco 
relativo alle aziende di credito è completato, oltre che da 
queste, dalla determinazione di alcune voci attraverso rapporti 
costanti, dal vincolo di bilancio del settore (eq. 10.39 - 
10,42)r nonché da alcune poste di conto economico (eq. 10.43 
- 10.47).

10.2.1.1 - Tasso sui prestiti in lire

Per quanto ricordato al par. 10.1.3 l'equazione del tasso 
sui prestiti (eq. 10.3) è stata stimata distinguendo i periodi 
di massimale vincolante dagli altri periodi. I coefficienti che 
descrivono il comportamento del tasso in presenza di massimale 
sono stati ricavati dalla stima della domanda di prestiti in 
lire (cfr. par. 10.3). In questo paragrafo si commentano invece 
i risultati relativi ai periodi in cui il massimale non è stato 
ritenuto vincolante.

La scelta del tasso di riferimento esogeno al sistema banca­
rio ha costituito il principale problema nella stima del tasso 
sui prestiti. Si è innanzitutto considerato il tasso medio sui 
BOT che, oltre a fornire al sistema bancario un indicatore fa­
cilmente interpretabile dell’orientamento della politica moneta­
ria, rappresenta il rendimento alternativo ai prestiti e quindi 
il costo opportunità di tale forma di investimento. Il rilievo 
del mercato dei BOT è tuttavia cresciuto solo verso la fine de­
gli anni '70. In precedenza altri tassi (in particolare il tasso 
di sconto o il tasso sulle obbligazioni) possono aver svolto un 
ruolo di maggiore rilievo. Per tener conto di ciò l’equazione è 
stata stimata su un periodo abbastanza recente e si è utilizzato 
come "tasso guida" una media ponderata tra tasso sui BOT (TABOT) 
e tasso sulle obbligazioni (TAOB) con un peso decrescente per 
quest’ultimo tasso al crescere della detenzione di BOT e CCT 
da parte delle banche. Una variazione di un punto di tale tasso 
ponderato causa nel lungo periodo una pari variazione del tasso
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sui prestiti (16), ma l'effetto è piuttosto lento a manifestarsi 
iniziando ad operare con un trimestre di ritardo. L’effetto di 
impatto risulta più accentuato in presenza di variazioni del 
tasso di sconto (TASC); la variazione del tasso di sconto entra 
moltiplicata per una variabile (DITAMMN) che è decrescente 
all1 aumentare della discrepanza tra il tasso di sconto e un va­
lore "normale" di tale tasso che risulta funzione del tasso sui 
BOT (17). Si ritiene infatti che la capacità di "annuncio" del 
tasso di sconto si riduca sensibilmente qualora questo sia tenu­
to "fuori linea" rispetto al tasso sui BOT: variazioni del tasso 
di sconto che seguano con forte ritardo variazioni del tasso sui 
BOT hanno scarso effetto in quanto il tasso sui prestiti si è 
già "aggiustato" al nuovo livello di equilibrio. Quando il tasso 
di sconto è "in linea" con il rendimento dei BOT la variabile 
DITAMMN assume un valore massimo di 0,81; in tal caso la varia­
zione congiunta del rendimento dei BOT e del tasso di sconto si 
propaga rapidamente ai tassi sui prestiti: una variazione di 
un punto di tali tassi causa una variazione di 64 centesimi 
del tasso sui prestiti nello stesso trimestre e di 74 cente­
simi dopo due trimestri.

La terza variabile che influenza il tasso sui prestiti è 
un indice del grado di illiquidità dei bilanci bancari (GRAL). 
Nella costruzione di un indice aggregato di illiquidità si è 
tenuto conto di tre considerazioni: a) varie poste, sia pure in 
diversa misura, svolgono nei bilanci bancari il ruolo di riserva 
di liquidità; b) forti riduzioni della liquidità dovrebbero ave­
re effetti più che proporzionali rispetto a piccoli scostamenti; 
c) pressioni sulla liquidità possono indurre le aziende ad at­
tuare, nel lungo periodo, processi di aggiustamento e ad opera­
re con gradi di liquidità inferiori.

Il grado di illiquidità è stato quindi calcolato come:

GRAL = 1 / (RLIQM - 0,8-RLIQM )

dove: RLIQM è il rapporto tra liquidità primaria e secondaria
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e depositi e RLIQM è la sua media mobile di 5 termini; il diverso 
contenuto di liquidità delle voci al numeratore è valutato sulla 
base di coefficienti ottenuti per scanning (1 per la liquidità 
primaria, 0,9 per BOT e CCT, 0,3 per la riserva obbligatoria, 
0,2 per gli altri titoli).

Il coefficiente 0,8, ottenuto anch'esso con procedura di 
scanning, ha un significato rilevante; il complemento a 1 di 
tale coefficiente rappresenta la riduzione massima nella li­
quidità che le banche sono pronte a sostenere in un trimestre.

Occorre infine notare l'inserimento di una dummy sul quarto 
trimestre con segno negativo in connessione con il fenomeno di 
crescita a fine anno della quota dei prestiti erogati al di sot­
to del prime rate che si manifesta probabilmente per operazioni 
di window dressing (cfr. Relazione della Banca d’Italia sul 
1985, pp. 211-212).

La eq. 10.4 definisce l'indicatore di razionamento (RAZIMP), 
basato sulla variazione del tasso sui prestiti in lire, utiliz­
zato nel resto del modello.

10.2.1.2 - Tasso sui depositi

Alla base dell'equazione del tasso sui depositi (eq. 10.9) 
sta l’ipotesi che le banche abbiano come obiettivo il raggiungi­
mento di un margine per lira intermediata che consenta di copri­
re i costi fissi e di ottenere un profitto soddisfacente. 
L'equazione del tasso sui depositi viene quindi ricavata dal 
conto economico delle aziende di credito (18). Ponendo, per 
semplicità, i costi fissi pari a zero, i profitti relativi 
all'attività di intermediazione (II) sono definiti come:

H = IA - IP - CV

dove IA sono gli interessi attivi relativi alle poste frutti­
fere del bilancio in lire, IP sono gli interessi passivi sui 
depositi e sul rifinanziamento e CV é la parte dei costi ope­
rativi imputabile all’attività di intermediazione in lire; divi-
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dendo questa relazione per il totale dei depositi (19) si ottie­
ne :

m = RMA - (CV/DEP) - TADBM
dove m è il margine per lira intermediata, RMA è il rendimen­
to medio dell'attivo (calcolato al netto del costo del rifi­
nanziamento) e TADBM è il tasso medio sui depositi. Se l’obiet­
tivo delle banche è mantenére un certo margine per dato rendi­
mento dell'attivo, il tasso sui depositi è determinato come:

/IO.27/ TADBM = RMA - (CV/DEP) - m
E' possibile che il margine m possa risentire di andamen­

ti ciclici (legati al grado di stringenza della politica mo­
netaria e quindi al livello dei tassi attivi) o di mutamenti 
strutturali nel livello di concorrenza tra banche; esso è stato 
quindi espresso come:

/IO. 28/ m = + ^z + ^RMA

dove z è un indice di concorrenza, funzione crescente del numero 
di sportelli bancari.

Un ultimo problema è dato dalla serie CV che non è osser­
vata; si conosce tuttavia il totale dei costi operativi (CO- 
SPER) che includono, oltre a una parte dei costi fissi, anche 
i costi dei servizi e delle altre attività di intermediazione 
(estero, intercreditizio, ecc.). Se si assume che:
/IO.29/ CV = 0COSPER

sostituendo la /IO.28/ e la /IO.29/ nella /IO.27/ si ottiene:
/IO. 30/ TADBM = (I-^JRMA + 6 (COSPER/DEP) - - /^z

Le stime hanno indicato che, nel lungo periodo, = 0 (20),
ma che esiste un effetto della concorrenza (A^< 0), anche se 
risulta contenuto e lento a manifestarsi. La struttura dei 
ritardi è però tale che nel breve periodo il margine tende ad 
ampliarsi sicché i profitti si muovono seguendo il ciclo dei
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tassi.
Si osservi inoltre che un aumento di un punto dei tassi 

di mercato monetario (TABOT e TASC) e, conseguentementef del 
tasso sui prestiti induce una crescita inferiore (85 centesi­
mi utilizzando le quote dell’attivo bancario a fine 1985) nel 
rendimento medio dell'attivo per la presenza nei bilanci ban­
cari di poste (in particolare le riserve libere e obbligato­
rie) a rendimento fisso. Il tasso sui depositi varia, come si 
è visto, tanto quanto il rendimento medio dell'attivo, ma, per 
una aliquota di tassazione sui depositi del 25 per cento, la 
variazione del tasso netto è di soli 64 centesimi. Tenendo conto 
dei ritardi nei movimenti di RMA e di TADBM si pud calcolare che 
in un anno un punto di aumento del tasso sui BOT e del tasso di 
sconto causa un aumento del tasso netto sui depositi compreso 
tra i 4 e i 5 decimi.

La somma dei coefficienti sui costi operativi unitari (0,84 
nel lungo periodo) rappresenta la quota di questi costi imputata 
ai costi variabili dell’attività di intermediazione in lire. 
L’aver considerato tale quota come fissa rappresenta una limita­
zione della formulazione qui seguita.

Nelle stime si è anche utilizzato come regressore l’indi­
ce di illiquidità, GRAL, per verificare l’ipotesi che condizioni 
di liquidità più strette inducano le banche, nel tentativo di 
attrarre fondi, a rinunciare a una parte di profitti; l’ipotesi 
non è rigettata, anche se il coefficiente risulta più piccolo di 
quello che entra nell’equazione del tasso attivo. Infine, la 
dummy sui due trimestri centrali del 1975 coglie la forte ridu­
zione osservata in quel periodo in occasione del rinnovo 
dell’accordo ABI sui tassi passivi che innovò sostanzialmen­
te rispetto al passato nell'articolazione delle condizioni e 
delle categorie di deposito previste (cfr. Relazione della Banca 
d'Italia sul 1975, pp. 277-278).

Cap. 10



323

10.2.1.3 - Liquidità bancaria

Il modello adottato è quello transattivo per il quale le 
banche detengono liquidità per l’incertezza sui versamenti netti 
che si avranno di periodo in periodo; tale versamento si confi­
gura come una variabile casuale la cui varianza è collegata alla 
dimensione delle transazioni operate dalle banche. Le banche 
detengono liquidità per evitare, in caso di prelievi netti, cri­
si di insolvenza o il ricorso al credito della banca centrale; 
al crescere del costo di tale credito cresce la detenzione di 
attività liquide. D'altra parte la detenzione di tali attività, 
il cui rendimento è pressoché nullo, comporta un costo opportu­
nità, rappresentato dal rendimento di attività alternative(BOT). 
Da questo approccio segue una specificazione della domanda di 
liquidità del tipo:

/IO.31/ LIQMDd = f(TASC, TABOT, T)

Nella /IO.31/ la liquidità è posta in funzione del tasso di 
sconto (TASC), che misura il costo dell’indebitamento con la 
banca centrale, del costo opportunità (TABOT) e di una misura 
della dimensione delle transazioni (T) . Nell'Appendice si mostra- 
come l’approccio descritto risulti applicabile anche quando, 
come nelle statistiche monetarie italiane, si includa nella de­
finizione di liquidità il margine che le aziende di credito man­
tengono sulle anticipazioni ordinarie.

L’equazione della liquidità, stimata in logaritmi su dati 
medi trimestrali (eq. 10.10), utilizza come proxy delle transa­
zioni un aggregato composto dai depositi (con peso di 0,9), dai 
prestiti (0,2) e dalla riserva obbligatoria (-0,1) (21). Il 
coefficiente di lungo periodo su questo aggregato è vincolato a 
1, ma un trend coglie il progressivo ridursi della liquidità 
manifestatosi con l'ampliarsi del mercato monetario e con la 
riduzione nell’uso del circolante. Il minor "fabbisogno" di li­
quidità generato dagli impieghi rispetto ai depositi è probabil­
mente conseguenza del fatto che le transazioni che scaturiscono
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da impieghi sono spesso regolate con pure .scritture contabili. 
Nell’aggregato transattivo considerato la riserva obbligatoria 
appare con segno negativo, riducendo, a parità di depositi e 
prestiti, il fabbisogno di risorse liquide: si ritiene infatti 
che la riserva obbligatoria abbia un contenuto di liquidità, 
peraltro abbastanza modesto in quanto si rende disponibile in 
occasioni di riduzioni dei depositi con un ritardo di 15 giorni.

Il costo opportunità della liquidità, rappresentato dal 
tasso sui BOT, e il costo dell’illiquidità, rappresentato dal 
tasso di sconto, appaiono nell’equazione in termini di diffe­
renziale. Una variazione di un punto del differenziale induce 
un risparmio di liquidità del 7,6 per cento.

L’ipotesi che la liquidità bancaria risulti in ogni momento 
pari al valore di equilibrio appare poco credibile, visto il 
fondamentale ruolo di "cuscinetto" di questo aggregato. Si può 
quindi ipotizzare che la liquidità osservata risenta direttamen­
te delle variazioni dei depositi e dei prestiti, discostandosi, 
per tali variazioni, dal suo valore di equilibrio. In considera­
zione di ciò si è inserita nell’equazione la variazione del lo­
garitmo del rapporto depositi/impieghi; il coefficiente stimato 
implica che una crescita dei depositi superiore di 1 punto per­
centuale alla crescita dei prestiti causa un aumento della li­
quidità dell'1,4 per cento.

La liquidità di fine periodo (LB) è determinata ipotizzando 
che la variazione trimestrale di tale serie sia pari alla varia­
zione della liquidità media (eq. 10.11).

10.2.1.4 - Domanda di obbligazioni da parte delle banche

L’equazione (eq. 10,12) è stimata in termini di rapporto tra 
titoli a medio e lungo, termine, esclusi quelli detenuti per sod­
disfare il vincolo di portafoglio, e depositi (22), al netto 
della componente stagionale. Il differenziale rilevante è quello 
tra il rendimento delle obbligazioni (TAOB) e quello dei BOT 
(TABOT); la variazione del corso delle obbligazioni è inserita
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come proxy dei guadagni in conto capitale derivanti dalla deten­
zione di titoli. Tra le variabili esplicative figurano anche i 
titoli vincolati il cui coefficiente risulta negativo; sulla 
base delle stime un aumento di 1000 miliardi dei titoli vincola­
ti implica nel lungo periodo una riduzione negli acquisti "libe­
ri" di 640 miliardi e quindi un incremento effettivo dei titoli 
detenuti di soli 360 miliardi. L'aggiustamento è tuttavia molto 
lento; dopo due anni dall'aumento del vincolo la riduzione degli 
acquisti liberi è di soli 290 miliardi.

10.2.1.5 - La riserva obbligatoria

L*endogenizzazione della riserva obbligatoria risulta for­
malmente molto complessa data la normativa in materia (eq. 10.14 
- 10*35). Infatti, dato lo sfasamento esistente tra variazione 
dell'aggregato soggetto a riserva e versamento (15 giorni di 
ritardo), lo stock di riserva di fine trimestre (necessario per 
"chiudere" il bilancio delle banche) dipende dall’andamento 
dell'aggregato fino al secondo mese del trimestre. Quest'ultimo 
valore viene ricavato nel modello per interpolazione logaritmica 
dai dati di fine trimestre. Inoltre la differenza tra coefficien­
ti da applicare in caso di prelievo o in caso di versamento 
richiede di effettuare il calcolo delle variazioni dell’aggrega­
to assoggettato a livello mensile. Per ognuna delle cinque voci 
che entrano nella definizione dell'aggregato soggetto a riserva 
(depositi in lire di residenti (DEP) + depositi in lire di non 
residenti (DEPES) + raccolta con pronti contro termine (DEPPCT) - 
depositi di ICS (FINISAZ) - patrimonio (PATAC)) vengono quindi 
ricavati dati mensili utilizzati per il calcolo del versamento 
mese per mese e, per aggregazione, nel trimestre. La parte di 
versamento non spiegato in questo modo (DROBHQ), dovuta alle 
approssimazioni descritte, e a piccole differenze statistiche 
nella definizione degli aggregati, è ulteriormente modellata in 
funzione del versamento "spiegato".
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10.2.1.6 - AttiVità in Valuta: tasso sui prestiti in valuta

L'equazione del tasso sui prestiti in valuta (TAIV; eq. 
10,37) è stimata ipotizzando l'esistenza di un mark-up sul costo 
della raccolta in valuta, assunto esogeno in quanto determinato 
sui mercati internazionali. Questo costo è calcolato come tasso 
medio ponderato (TAEUM) dei tassi a breve sulle principali euro- 
valute, con pesi che riflettono la composizione per valuta dei 
prestiti bancari. Il tasso di sconto entra nell’equazione con un 
coefficiente piuttosto modesto, ma significativo, e riflette 
probabilmente l’orientamento della politica monetaria.

Data la domanda di prestiti in valuta (par. 10.3) che cor­
risponde al tasso "quotato" e dati i depositi in lire di non 
residenti (DEPES) e altre voci minori (AVPNEAC), viene determi­
nata la posizione netta sull’estero delle aziende di credito 
(PNEAC) la cui variazione influisce sulla variazione delle ri­
serve ufficiali e quindi sulla base monetaria creata dall'estero.

10,2.2 - Gli istituti di credito speciale e i fondi comuni di 
inve s t imento

Come già ne11,M2BI, la descrizione del comportamento degli 
ICS è basata sull’ipotesi che questi soddisfino la domanda di 
prestiti a un tasso pari al costo della provvista.

Il modello considera tuttavia due tassi di interesse sul 
credito erogato: un tasso non agevolato (TACN) e un tasso agevo­
lato (TACA). Il tasso non agevolato (eq. 10.48) risulta dipende­
re da una media ponderata tra il tasso sulle obbligazioni (TAOB) 
e il tasso sui BOT (TABOT) con cui si approssima il costo del 
finanziamento a breve degli ICS; la ponderazione riflette la 
composizione delle passività degli ICS tra passività a minore 
scadenza (certificati di deposito CDIS) e obbligazioni (OBPIS). 
Le stime indicano che una variazione di un punto dei tassi eso­
geni causa nel lungo periodo una pari variazione di TACN confer­
mando l’ipotesi di mark-up costante.
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Il tasso agevolato (TACA; eq. 10.49) costituisce una varia­
bile esogena per gli ICS; l'equazione che determina TACA va in­
terpretata come una funzione di reazione delle autorità moneta­
rie: sulla base delle stime risulta che in inedia esse hanno ade­
guato il tasso agevolato di 54 centesimi di punto per ogni va­
riazione di un punto del tasso sulle obbligazioni. L'elevato 
coefficiente della sfasata (0,89) indica un aggiustamento molto 
lento.

Dati i due tassi e la quota di credito agevolato relativa 
alle erogazioni del trimestre (QAGEV), considerata come strumen­
to di politica economica, si determina come media ponderata il 
tasso medio sul credito degli ICS (eq. 10,50) . E1 questa la va­
riabile che entra nella domanda di investimento, nella domanda 
di credito dell'economia e che, per dato credito, influisce sul­
la ripartizione tra credito bancario e degli ICS (cfr. par. 
10.3.2). In tal modo si determina la consistenza dei mutui 
dell'economia (MUTEC) che, unitamente ai mutui al settore stata­
le e al resto della P.A. costituiscono la principale voce 
all’attivo del bilancio degli ICS.

Sul lato del passivo, il comportamento degli ICS risulta 
nella versione corrente del modello estremamente semplifica­
to, in quanto si assume come esogena (da tenere eventualmente 
costante in previsione) la quota delle obbligazioni (OBPIS) 
sul totale dei mutui. In modo analogo, con quote di bilancio 
costanti, sono endogenizzate le restanti variabili del bilancio 
degli ICS, tranne la posizione netta sull’estero (PNEIS), esoge­
na, e i BOT e CCT detenuti, ricavati dal vincolo di bilancio (eq. 
10.51 - 10.60).

Data la brevità delle serie storiche disponibili, nel model­
lo si tiene conto dell'introduzione dei fondi comuni di investi­
mento solo da un punto di vista contabile. Gli acquisti di quote 
di fondi comuni (VQUOFOC) sono esogene come pure gli acquisti di 
BOT e CCT (TBAFOC) e di altri titoli (OBAFOC); dal vincolo di 
bilancio dei fondi comuni si ricavano gli acquisti di altre at­
tività (VSAVFOC), essenzialmente azioni e attività sull’estero.
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da parte di fondi (eq.,10,61). Cumulando VQUOFOC e gli incremen­
ti di valore delle quote dei fondi (GCQFOC), esogeni, si ottiene 
la consistenza ai prezzi di mercato delle quote dei fondi comuni 
(eq. 10,62).

10.3 - Il settore non statale: domanda di credito

Questo paragrafo descrive la determinazione della domanda di 
credito sull’interno da parte del settore non statale (eq. 10.63 
- 10.79) e la ripartizione di tale credito tra diverse forme di 
indebitamento (prestiti bancari in lire, in valuta, mutui di ICS 
e obbligazioni) (eq. 10.80 - 10,92). Infine la eq. 10.93 deter­
mina, in flusso, il credito totale interno del settore non sta­
tale. Tutte le equazioni di comportamento sono stimate rispetto 
alla "Economia" (famiglie e imprese; cfr. tavola 10.3 del par. 
10.1), considerando esogena la domanda di credito da parte del 
"Resto della Pubblica Amministrazione". Inoltre, dato che il 
credito alle imprése rappresenta il 90 per cento circa del cre­
dito erogato all * Economia, la domanda di credito è derivata, per 
semplicità, sulla base dell’esame del comportamento finanziario 
delle sole imprese.

10.3.1 - Le determinanti della dOmanda di creditO sull’interno

Si consideri il bilancio delle imprese non finanziarie (tav. 
10.5). Con un asterisco sono indicate le voci considerate esogene 
alle scelte finanziarie. La somma algebrica di tali voci costi­
tuisce il fabbisogno finanziario delle imprese (FABIMPD, eq. 
10 * 63 - 10.73), sostanzialmente la somma di investimenti fissi e 
di scorte al netto dei profitti e degli altri fondi raccolti 
senza indebitamento, tra cui le azioni (23); la somma cumulata 
del fabbisogno (FABD) rappresenta la variabile di scala 
nell'equazione di domanda di credito. Si noti che tale variabile 
corrisponde, approssimativamente, alla ricchezza netta del set-
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Tav. 10.5

Bilancio delle imprese non finanziarie (1) 
(flussi)

Attività 
finanziarie

l Passività
! finanziarie
t
l
! (2)

Investimenti fissi (INVIMPD) *! Autofinanziamento (AUTIMPD-CCNN) *i
Scorte (VSCD) *
Attività finanziarie 

sull'interno

! Crediti commerciali netti (CCNN) *t
! Altro credito netto dall'esterol
! Credito interno (TECOCTD) f
! Fondi di dotazione (FDOTAZ) *l
! Azioni (AZIOM) - Dividendi (DIVIDEN) * l
! contributi agli investimenti (CINVPA)* l
i

(1) Con un asterisco sono indicate le voci considerate esogene 
alle scelte finanziarie.

(2) L'autofinanziamento (AUTIMPD) è calcolato sottraendo al va­
lore aggiunto delle imprese non finanziarie (VACIMP) i red­
diti da lavoro dipendente e autonomo del settore, al netto 
dei fondi di quiescenza, delle imposte dirette e degli 
oneri finanziari e aggiungendo il credito commerciale net­
to concesso dall*estero; i crediti commerciali (che nella 
tavola sono invece evidenziati a parte) sono aggiunti per 
correggere i dati di contabilità nazionale per le vendite 
dei prodotti che, nel periodo, non hanno generato un flus­
so di cassa in entrata (credito commerciale concesso) 
e per gli acquisti che non hanno generato alcun esborso 
(credito commerciale ricevuto).

Cap. 10



330

tore che viene "ripartita" tra attività finanziarie negative e 
positive essenzialmente sulla base di differenziali di tasso 
(Brainard e Tobin, 1968). Nel caso specifico le imprese decidono 
di finanziare un dato fabbisogno attraverso l’acquisizione di 
passività sull’interno (TECOCTD), sull'estero o il decumulo di 
attività finanziarie. La struttura presentata comporta che, 
in via di principio, la domanda di credito sull'interno (even­
tualmente nelle sue diverse componenti), quella sull'estero e le 
attività finanziarie delle imprese dovrebbero essere stimate 
simultaneamente. Attualmente, invece, i prestiti e le attività 
sull'estero, ad eccezione dei crediti commerciali, sono conside­
rate esogene. Ciò comporta la necessità di tener conto, nella 
determinazione in via judgemental dei movimenti di capitale di­
versi dai crediti commerciali, dell’effetto dei differenziali 
tra tassi interni e tassi esteri inclusi nella domanda di credi­
to sull'interno. Per quanto riguarda la domanda di attività fi­
nanziarie delle imprese, queste vengono determinate residualmen­
te date le attività finanziarie totali del settore non statale e 
la domanda da parte delle famiglie (cfr. par. 10.4) e contri­
buiscono a spiegare gli oneri finanziari netti delle imprese.

La forma dell'equazione di domanda di credito (eq. 10.78) è 
abbastanza semplice: in equilibrio, il rapporto tra lo stock di 
credito (24) e la serie cumulata del fabbisogno (CTFAD) dipende 
dal differenziale tra costo medio del credito (RCTI)(25) e ren­
dimento netto delle attività finanziarie (RAF) e dal diffenziale 
tra costo medio del credito e tasso sull’eurodollaro a tre mesi 
(TAEU). Le aspettative di svalutazione (SVALE) entrano solo per 
i periodi di forte variazione attesa del cambio; è presumibile 
che le aspettative non entrino normalmente a correggere il dif­
ferenziale tra tassi nominali interni ed esteri nel caso in cui, 
salvo trimestri particolari, le aspettative rilevanti per la 
domanda di credito riflettano andamenti di lungo periodo; essen­
do sufficientemente stabili questi potrebbero essere colti dalla 
costante dell1 equazione.
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Le stime indicano che l’aggiustamento della domanda di cre­
dito a variazioni nei differenziali è molto lento, iniziando ad 
operare con alcuni trimestri di ritardo. Nel lungo periodo un 
punto di differenziale di rendimento tra attività e passività 
finanziarie muove il 5,4 per cento dello stock di credito; si 
noti, tuttavia, che il differenziale in questione risulta abba- 
abbastanza stabile avendo presentato negli ultimi 10 anni oscil­
lazioni in un intervallo di 2,46 punti. L’effetto del differen­
ziale sull’estero è di sette volte inferiore ma si manifesta più 
rapidamente.

Rispetto alla variabile di scala (la cumulata del fabbiso­
gno) l’elasticità della domanda di credito è unitaria; l'ade­
guamento è immediato dato che la specificazione dinamica adottata 
è quella di aggiustamento parziale sulle quote.

Il massimale è colto come indicato nel paragrafo 10.1.3; si 
noti che l'equazione è stata stimata inizialmente senza vincolare 
il rapporto tra i coefficienti relativi alla variazione del tasso 
di sconto e del tasso sui prestiti. Come indicato nel paragrafo 
10.1.3, tale rapporto fornisce una stima del coefficiente y^ 
della eq. /IO.13/ di tale paragrafo e indica l'effetto sul tasso 
sui prestiti di variazioni del tasso di sconto in presenza di 
massimale vincolante. Tale rapporto deve essere costante in tutte 
le equazioni in cui compare la variabile di razionamento. Il 
valore stimato di tale rapporto è stato ricavato appunto dalla 
domanda di credito sull'interno (26); il rapporto, che è risul­
tato prossimo a 0,5, è stato successivamente imposto in tutte le 
equazioni in cui compare l’effetto di razionamento, attraverso 
l'utilizzo della variabile RAZIMP (cfr. nota (14)).

Il coefficiente della variabile RAZIMP (0,0289) è pari al 
rapporto q/y^; dato che I/V1 = °r°142 (cfr. par. 10.3.2), q è pa­
ri a 2,04; ciò significa che se il razionamento sul mercato dei 
prestiti, calcolato per credito totale razionato, (PRAZ1) è di 
1000 miliardi, il razionamento del credito totale è di 2040 mi­
liardi .
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10.3.2 - La ripartiziOne del creditO sull*interne

Il credito sull*interno all*economia è definito dalla somma 
degli impieghi bancari in lire (IMPLECD) e in valuta (IMPVD), dei 
mutui di ICS (MUTECD) e delle obbligazioni (OBPECD) . Per la de­
terminazione di queste variabili si è adottato uno schema di 
ripartizione, utilizzando come variabile di scala il credito 
sull’interno. Inizialmente le equazioni sono state specificate 
adottando il modello di aggiustamento proposto per la prima volta 
da Brainard e Tobin (1968) che richiede l'inserimento delle 
stesse variabili, incluse tutte le sfasate, in tutte le equazio­
ni. Questo tentativo ha consentito di verificare che gli impie­
ghi bancari in lire svolgono un ruolo di "cuscinetto" rispetto 
alle altre passività, in quanto nell'equazione di domanda di 
impieghi in lire entrano significativamente e con coefficienti 
elevati tutte le principali variabili incluse nelle altre equa­
zioni, in particolare le sfasate delle altre forme di credito. 
La stima simultanea delle equazioni di ripartizione del credito, 
che richiede l'uso di GLS se qualche coefficiente del modello è 
posto pari a zero, è stata successivamente abbandonata vista la 
complessità del processo di specification search che essa ri­
chiede. Si è tuttavia sfruttata l’indicazione sul ruolo di buf­
fer degli impieghi in lire, ricavando questa variabile a saldo 
dato il credito totale e le altre forme di finanziamento stimate 
indipendentemente. Inoltre, data la difficoltà incontrata nella 
stima della equazione delle obbligazioni, che in Italia sono 
emesse da un numero molto ristretto di imprese, la variabile è 
stata considerata esogena alla ripartizione del credito e si è 
utilizzata come variabile di scala nella domanda di mutui (eq. 
10.80) e di impieghi in valuta (eq. 10,83) il credito al netto 
delle obbligazioni (ECOCTID, eq. 10,79).

In entrambe le equazioni la variabile dipendente è costi­
tuita dalla quota della passività considerata rispetto al totale 
del credito. I differenziali di tasso rispetto al costo dei 
prestiti in lire (27) colgono la parziale sostituibilità tra
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diverse forme di credito. Nella domanda di mutui di ICS il dif­
ferenziale entra sfasato di tre periodi/ per tener conto del 
ritardo con cui l’erogazione di mutui segue la domanda da parte 
delle imprese. Oltre al differenziale di tasso, la domanda di 
mutui viene influenzata dalla cumulata degli investimenti, per i 
quali il credito di ICS costituisce istituzionalmente la tipica 
forma di finanziamento.

Oltre al citato differenziale, la domanda di prestiti ban­
cari in valuta è posta in funzione di una variable ratchet volta 
a cogliere l’apprendimento (LEARNV) nell’uso di questo strumento 
finanziario manifestatosi nel corso degli anni *70 (28). Nella 
equazione entra anche la variabile IMPVF costituita dai prestiti 
obbligatori che le imprese sono state soggette a contrarre in 
corrispondenza di credito commerciale concesso all’importazione 
e, in alcuni periodi, all1 esportazione. Le stime indicano che un 
aumento dei prestiti obbligatori determina una crescita dei 
prestiti effettivamente contratti solo in misura pari al 44 per 
cento, il che è spiegabile col fatto che il vincolo può non ri­
sultare stringente per quella parte di operatori che comunque 
mantiene passività in valuta verso le banche. Significativa ri­
sulta anche la variabile GCPNEAC che rappresenta l'effetto della 
variazione, puramente contabile, che si manifesta sugli impieghi 
in valuta in presenza di oscillazione dei cambi. La variabile, 
che è negativa in caso di svalutazione, indica che 1*importo in 
lire dei prestiti in valuta cresce in caso di svalutazione, ma 
il suo effetto è limitato nel tempo. Ciò è coerente con l’ipote­
si adottata secondo cui gli operatori mirano nel lungo periodo 
ad ottenere una composizione ottimale delle proprie passività 
espresse in valuta nazionale.

In entrambe le equazioni la variabile di razionamento de­
scritta nel paragrafo 10.1.3 risulta significativa. Si deve in 
proposito ricordare che la somma dei coefficienti delle due equa­
zioni di domanda di mutui e di impieghi in valuta danno i cor­
rispondenti coefficienti della domanda di impieghi in lire. E* in
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tal modo ottenibile una stima del coefficiente y^ che indica 
l'effetto sul tasso sui prestiti di un punto percentuale di ec­
cesso della domanda sull'offerta di prestiti in lire (cfr. par. 
10.1.3). Tale coefficiente, che viene utilizzato per endogeniz­
zare il tasso sui prestiti in lire in periodo di massimale (cfr. 
par. ,10,2.1.1 e eq. 10.3), è ottenibile come inverso della somma 
dei coefficienti relativi alla variazione del tasso sui prestiti 
nella equazione dei mutui (0,0049) e dei prestiti in valuta 
(0/0093). Il dato cosi ottenuto (70,4) indica che un punto per­
centuale di razionamento sul mercato dei prestiti, a parità di 
credito totale, causa un aumento del tasso sui prestiti in lire 
pari a 7 decimi di punto. Per valutare questo effetto occorre 
considerare che la curva di domanda di impieghi bancari, espres­
sa in funzione del credito totale, subisce in presenza di massi­
male uno scostamento per la riduzione della variabile di scala 
(il credito totale appunto). Dalle stime risulta che un raziona­
mento di un punto percentuale dei prestiti a parità di credito 
equivale a una riduzione effettiva dei prestiti del 2,2 per cen­
to (29); ancora più elevato risulta 1*importo se si considerano 
gli effetti reali del massimale.

10.3.3. - Problemi aperti

Il modello presentato per la domanda di credito totale e per 
le sue componenti richiede ulteriori approfondimenti per elimi­
nare alcune delle "zone d’ombra" che ancora permangono. Innanzi­
tutto, l’assenza nel modello di un bilancio delle imprese tende 
a nascondere la possibile incoerenza della domanda di credito 
interno generata dal modello, con quella (esogena) di credito 
estero e con la domanda di attività finanziarie ottenute a saldo 
dalla domanda del settore non statale e delle famiglie (cfr. par. 
10.4). In secondo luogo, sembra necessario valutare se lo stesso 
criterio di ripartizione del credito tra interno ed estero (mu­
tuato dalla definizione di CTI come obiettivo di politica mone­
taria) non vada sostituito con quello, forse economicamente più
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significativo, di credito in lire versus credito in valuta. Un 
terzo problema è costituito dalla esogenità delle azioni, il cui 
ruolo alternativo rispetto al credito appare ormai di crescente 
importanza anche in Italia.

Nella sua versione attuale, il modello ha finora presentato 
buone capacità previsive per quanto riguarda la domanda di cre­
dito totale sull'interno. La ripartizione del credito tra diver­
se componenti è risultata invece più problematica, essendo stata 
osservata una sistematica tendenza a sovrastimare la crescita 
dei mutui di ICS. Questa potrebbe essere l'inevitabile caratte­
ristica di stime derivate da periodi in cui la crescita dei 
prestiti bancari era frenata dal massimale, anche al di là dei 
singoli periodi di stringenza, colti nel modello; un "supplemen­
to di indagine" sembra tuttavia necessario.

10.4 - Il settore nOn statale: domanda di attiVità finanziarie

Come si è visto nel paragrafo 10.1.2, nel modello il vincolo 
di bilancio del settore non statale viene utilizzato per endoge­
nizzare il totale delle attività finanziarie detenute dal setto­
re (eq. 10,94 - 10.97). In tale bilancio, espresso in termini di 
flussi, la variazione delle attività finanziarie (VAFI) è otte­
nuta come somma del credito del settore non statale (CTIPU), di 
quello del settore statale (CTISS) e del saldo della bilancia 
dei pagamenti (BP), al netto delle variazioni nei patrimoni delle 
istituzioni creditizie (30). Dato lo stock precedente e gli 
scarti di emissione, viene ricavato lo stock di attività finan­
ziarie al valore nominale (API) (31); sommando i guadagni in 
conto capitale sulle obbligazioni, viene ottenuto lo stock delle 
attività finanziarie al valore di mercato (AFIM). Questo aggre­
gato comprende circolante, depositi bancari e depositi postali 
(la cui somma, insieme ad alcune voci minori, costituisce la 
moneta, M2), titoli a breve e indicizzati (TBAPU), titoli a me­
dio e lungo termine (OBAPU), quote di fondi di investimento
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(QUOFOC) e altre voci di minor rilievo.
Per la determinazione di queste variabili lo schema adotta­

to (eq. 10.98 - 10.126), che costituisce un approfondimento di 
quello proposto in Cotula et al. (1984)/ è il seguente: M2 è 
determinata come funzione delle attività finanziarie e del red­
dito, modellando la progressiva perdita di importanza della mo­
neta come strumento di investimento di ricchezza finanziaria. Al 
suo interno il circolante è determinato come una prior claim la 
cui domanda dipende dalla spesa per consumi.. Dati il totale del­
le attività finanziarie, M2 e le quote di fondi di investimento, 
si ottiene per differenza il totale dei titoli che vengono ri­
partiti tra titoli a breve termine e indicizzati e altri titoli/ 
sulla base del differenziale di interesse.

Mentre per il settore non statale la domanda di attività 
finanziarie è ricavata dal vincolo di bilancio, il modello com­
prende anche una domanda di attività finanziarie da parte delle 
famiglie stimata direttamente in funzione della ricchezza netta 
del settore. La determinazione di questa variabile risulta ne­
cessaria per completare la descrizione del comportamento delle 
famiglie discussa nel paragrafo 1.1.

10.4.1 - Domanda di circdante

Il circolante (eq. 10,98) rappresenta tipicamente una prior 
claim la cui domanda sfugge alla logica di ripartizione del 
portafoglio e ha natura eslusivamente transattiva. Come in San- 
nucci (1984), nel modello questa variabile dipende dai consumi/ 
con elasticità unitaria nel lungo periodo, dal tasso netto sui 
depositi bancari (che ne rappresenta il costo opportunità) e 
dalla distribuzione del reddito (il rapporto tra retribuzioni e 
valore aggiunto al costo dei fattori). La riduzione tendenziale 
nell’uso del circolante come strumento di pagamento è colta con 
inclusione tra i regressori del numero degli sportelli bancari, 
che approssima il crescente uso della moneta bancaria. Le stime 
indicano una reattività abbastanza elevata della domanda di cir-
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colante al tasso sui depositi: un aumento di un punto del tasso 
netto sui depositi determina una riduzione nella domanda di cir­
colante del 2,7 per cento. La reazione è però lenta, come ri­
flesso dal valore elevato della sfasata (0,78).

10.4.2 - Domanda di moneta

Il problema principale che si è dovuto affrontare nella 
stima della domanda di moneta (eq. 10.103) è rappresentato dalla 
scelta della appropriata variabile di scala. Non esiste accordo 
in teoria su tale scelta, propendendo alcuni per l’utilizzo del­
la ricchezza (netta o lorda, finanziaria o totale), altri per il 
reddito. Se, in altri paesi, la tendenza a porre la moneta di­
rettamente in funzione del reddito, ponendola al di fuori dalla 
logica di pura analisi di portafoglio, è risultata predominante, 
in Italia, fino alla fine degli anni ’70 esistevano buoni motivi 
per vedere nella moneta essenzialmente uno strumento di rispar­
mio piuttosto che uno strumento di pagamento. Naturalmente il 
principale di questi motivi era rappresentato dall'assenza di 
altre attività finanziarie che dominassero' il deposito bancario, 
soprattutto a seguito della crisi attraversata dal mercato ob­
bligazionario dopo il primo shock petrolifero. All'inizio del 
1977 il rapporto tra stock di M2 e attività finanziarie sull'in­
terno al netto delle azioni aveva raggiunto un valore massimo 
dell*86,3 per cento.

La situazione è radicalmente cambiata negli anni successivi 
per l'espandersi del mercato dei titoli di Stato a breve termine 
e indicizzati. Alla fine del 1985 il citato rapporto risultava 
del 58,6 per cento e la discesa è proseguita nel corso di tutto 
il 1986. Mentre il rapporto tra M2 e attività finanziarie ha 
presentato una caduta continua, il rapporto tra M2 e PIL, che 
aveva presentato forti oscillazioni nel corso degli anni *70 e 
una brusca flessione tra la metà del 1979 e la metà del 1981, 
manteneva successivamente una notevole stabilità (fig. 10.2).
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Questa osservazione ha suggerito di tentare una specifica­
zione della equazione di domanda di moneta che cercasse di co­
gliere il mutamento strutturale nel ruolo svolto in Italia da 
M2; si è perciò ipotizzato che la quantità desiderata di moneta 
sia la somma di una componente "finanziaria" e di una componente 
"transattiva’' :

* A T/IO.32/ M2 =pf(-)AFI + (l-p)f (-)TR

dove p è un peso decrescente da 1 a 0 a partire dalla fine del 
1977 e TR è una appropriata misura delle transazioni. Per com­
pletare questa specificazione occorre risolvere quattro problemi.

Innanzitutto occorre specificare un appropriato meccanismo 
di aggiustamento dei valori osservati ai valori desiderati. Si è 
per questo scelto il consueto modello di aggiustamento parziale 
trascurando la complicazione che la velocità di aggiustamento 
possa essere diversa per la componente transattiva e per quella 
finanziaria, ma ammettendo la possibilità che, in entrambi i 
regimi la moneta svolga un ruolo di shock absorber di fronte a 
variazioni inattese delle attività finanziarie:

/IO.33/ M2 = (1- A )M2_1+ AM2* + shock , 0 < A <i

dove lo shock viene approssimato dalla deviazione della varia­
zione delle attività finanziarie osservata nel periodo rispetto 
a una media mobile delle variazioni passate.

Il secondo problema è quello della scelta degli argomenti di 
A P Af (•) e di f (•). Per quanto riguarda la f (•), si è tenuto conto 

del fatto che negli anni '70 le uniche attività finanziarie al­
ternative alla moneta erano rappresentate dai titoli a lungo 
termine e, pur considerando le restrizioni ai movimenti di capi­
tali, dalle attività estere. Oltre ai differenziali tra ren­
dimento di queste attività e rendimento netto di M2 (calcolato 
come media ponderata dei rendimenti delle sue componenti) si è

Cap. 10



340

inserito come regressore la varianza dei corsi delle obbligazio­
ni, con segno atteso positivo, per tener conto dell’avversione 
al rischio degli investitori.

Il periodo in cui il peso del PIL cresce è quello in cui il 
mercato dei titoli di stato a breve termine e indicizzati assu­
mono consistenza: come si è detto, i due fenomeni sono collegati. 
La nascita di un asset che "domina" la moneta - nel senso che 
offre un rendimento più elevato e ugualmente privo di rischio - 
comporta che, anche in un modello di portafoglio, la domanda di 
moneta debba, sotto alcune condizioni, essere specificata come 
funzione della variabile transattiva e del differenziale di ren­
dimento tra moneta e attività finanziaria dominante (Ando e 
Shell (1975)). Si è dunque considerato come differenziale rile­
vante per la domanda di moneta nel secondo periodo il differen­
ziale tra rendimento netto di M2 e una media ponderata del ren­
dimento di BOT e CCT.

Il terzo problema è quello della forma del peso p. Si è in 
proposito deciso di non fissare a priori i valori del peso, ma di 
ipotizzare semplicemente che il processo di "innovazione" fosse 
inizialmente lento, quando solo i risparmiatori più sofisticati 
sono pronti ad accettare il nuovo strumento finanziario, accele­
rando in una fase centrale, e smorzandosi alla fine del processo, 
quando solo, le frange più refrattarie all'innovazione ne sono 
coinvolte. Una forma di questo tipo è data dal complemento a 1 
della funzione di ripartizione della normale. Si è quindi deciso 
di adottare per p tale forma, stimando la varianza e la media 
della normale utilizzata in modo da minimizzare la somma dei 
quadrati dei residui della regressione.

L'ultimo problema è quello della scelta della variabile di 
transazione da utilizzare. Alla scelta "tradizionale" del PIL è 
stata preferita la variabile "domanda totale” (PIL + importazio­
ni), che in stima ha prodotto risultati migliori.

Nell’equazione stimata la variabile di sinistra è costituita 
da M2 dell’economia al netto della raccolta bancaria in pronti 
contro termine (32), divisa per le risorse, al fine di rimuovere
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1'eteroschedasticità dei residui. I risultati sono buoni, con un 
errore standard che, espresso in percentuale, risulta dello 0,7 
per cento. Il valore del coefficiente sulla sfasata (0,53) è 
molto più basso di quanto ottenuto in precedenti tentativi che 
utilizzavano le attività finanziarie come variabile di scala e 
indica una elevata rapidità degli operatori nel reagire a varia­
zioni esogene. Il peso p inizia a declinare alla fine del 1977 e 
i suoi valori alla fine del 1979, 1982 e 1985 sono rispettiva­
mente 0,81, 0,50 e 0,11.

Una importante indicazione che le stime forniscono è rela­
tiva all'elasticità della domanda di moneta ai differenziali di 
tasso. Oltre al valore assoluto di tale elasticità, risulta in­
fatti interessante stabilire se tale elasticità sia aumentata o 
diminuita in conseguenza della crescita dei mercati dei BOT e 
dei CCT: secondo alcuni dovrebbe essersi ridotta, dato l'accre­
scersi della natura transattiva della domanda di moneta; secondo 
altri dovrebbe essere aumentata per la nascita di uno strumento 
finanziario più simile, per scadenza e certezza di rendimento, 
alla moneta. Tenendo conto dei coefficienti stimati e della di­
versità delle variabili di scala utilizzate, si può calcolare 
che una variazione di un punto del differenziale tra rendimento 
delle obbligazioni e rendimento di M2 causava una variazione 
della domanda di moneta dell11,1 per cento; nel nuovo regime, 
una variazione di un punto del differenziale rispetto ai BOT e 
CCT causa una variazione della domanda di M2 del 2,1 per cento. 
In termini di elasticità rispetto al differenziale di tasso 
quest’ultima cifra implica una elasticità di 0,13 (0,3 se misu­
rata rispetto al livello del tasso medio su BOT e CCT, invece 
che rispetto al differenziale) (33).

Per valutare queste cifre occorre tener conto che una va­
riazione di un punto del tasso sui titoli di Stato determina, 
data la reattività dei tassi bancari, una variazione di minore 
importo nel differenziale; sulla base delle stime delle equazioni 
dei tassi di interesse si può calcolare che nel lungo periodo 
il rendimento di M2 varia di circa 5 decimi per ogni punto di
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variazione del tasso sui BOT; data la citata elasticità della 
domanda di moneta, l'effetto di tale variazione su M2 può essere 
valutato in un punto percentuale.

Per quanto riguarda l'effetto di variazioni inattese delle 
attività finanziarie, questo risulta essere abbastanza contenuto, 
essendo pari a circa il 13 per cento dello shock; tenendo conto 
del ritardo distribuito con cui questa variabile entra 
nell'equazione, nonché della sfasata, lo shock è però lento ad 
essere assorbito: l'effetto permane sul livello iniziale per due 
trimestri e comincia a ridursi considerevolmente solo al quarto.

Infine, la dummy sull'ultimo trimestre del 1982 coglie la 
eccezionale crescita della moneta osservata in quel periodo, 
l'aumento più forte dal 1976.

Data la domanda complessiva di M2 e la domanda di circolan­
te, le restanti componenti di M2 (in particolare i depositi ban­
cari e postali) sono ottenute al momento sulla base di semplici 
ipotesi (ad es. rapporti costanti) o sono considerate esogene.

10,4.3 - Titoli a breve termine e indicizzati e altri titoli

Dato il totale delle attività finanziarie e di M2 il totale 
dei titoli risulta determinato a residuo, detratte le quote di 
fondi comuni (esogene) e alcune voci minori (eq. 10.118 - 
10.126). La ripartizione del totale dei titoli del pubblico tra 
BOT e CCT, da un lato, e altri titoli, dall’altro (eq. 10.119 ) , 
è ancora una volta basata sul differenziale di tasso. L'equazio­
ne presenta numerosi problemi, in parte giustificati dalla scar­
sità dei gradi di libertà a disposizione e dal cambiamento 
strutturale nelle forme di finanziamento del debito pubblico. La 
variabile dipendente è definita dal rapporto tra BOT e CCT e 
totale dei titoli detenuti dal pubblico e, dal 1984, dai fondi 
comuni; questo rapporto ha presentato un aumento continuo dal 
1977 al 1981 stabilizzandosi poi intorno a un valore di poco 
superiore all'80 per cento. L’equazione, che è corretta per ri­
muovere 1'autocorrelazione dei residui, coglie questo andamento
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attraverso un trend logaritmico (LTR77). Nel complesso del mo­
dello la determinazione della citata ripartizione dei titoli del 
pubblico non appare di grande importanza; nonostante ciò sembra 
necessario rivedere la stima di questa equazione, utilizzando il 
massimo numero di osservazioni disponibili.

10.4.4 - Attività finanziarie delle famiglie

Come si è detto, l’equazione di domanda delle attività fi­
nanziarie delle famiglie (eq. 10.128) rappresenta in un certo 
senso una "appendice" rispetto alle restanti equazioni del set­
tore monetario e finanziario, in quanto non rientra direttamente 
nella logica dello schema completo di flussi di fondi presentato 
nel paragrafo 10.1.

L’equazione coglie la sostituibilità tra diverse forme di 
ricchezza (abitazioni, attività finanziarie e altre attività, 
essenzialmente capitale reale o titoli equivalenti). La varia­
bile di scala è quindi rappresentata dalla ricchezza netta del 
settore (WPRD; cfr. cap. 8); in via di principio i differenziali 
rilevanti sono quelli tra rendimento delle attività finanziarie, 
rendimento delle abitazioni e rendimento del capitale reale. 
Quest’ultimo rendimento risulta in Italia difficilmente misura­
bile; sicché solo il differenziale rispetto al rendimento delle 
abitazioni viene utilizzato. Oltre a questo differenziale, in­
fluiscono sulla domanda di attività finanziarie le aspettative 
di svalutazione (che riducono la domanda di attività finanziarie 
sull'interno), la variabilità dell’inflazione (calcolata rispet­
to a una media mobile di 6 trimestri; eq. 10.127), che induce le 
famiglie a detenere attività reali, e una variabile di raziona­
mento sul mercato degli affitti costituita dal valore aggiunto 
della locazione di fabbricati diviso per il patrimonio abitativo. 
Quando il rapporto è basso (gli affitti effettivi e imputati 
sono bassi), il mercato degli affitti risulta razionato, e le 
famiglie sono indotte ad acquistare abitazioni decumulando atti­
vità finanziarie.
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Molto significativo risulta tra i regressori il risparmio 
netto delle famiglie di contabilità nazionale (SAVFAMD), che è 
incluso insieme alla ricchezza per tener conto dell'effetto di 
buffer svolto dalle attività finanziarie a fronte di afflussi di 
nuova ricchezza, quando questa non deriva da guadagni in conto 
capitale.

Dati il totale delle attività finanziarie del settore pri­
vato, determinato a residuo dal bilancio del settore, e la do­
manda di attività finanziarie delle famiglie, è possibile deter­
minare a saldo le attività finanziarie detenute da imprese e 
amministrazioni locali (AFALMD, eq. 10.129). Questa variabile, 
depurata dei depositi bancari delle amministrazioni locali, 
contribuisce a spiegare gli oneri finanziari netti delle 
imprese, una delle determinanti del relativo fabbisogno finan­
ziario (cfr. par. 10.3).

Unitamente alla domanda delle famiglie sarebbe stato possi­
bile stimare direttamente anche una domanda di attività finan­
ziarie delle imprese; in tal caso si sarebbe potuto utilizzare il 
bilancio del settore privato per determinare a residuo la domanda 
di credito totale sopprimendo la relativa equazione. Le implica­
zioni, a fini previsivi, di questa seconda "chiusura" del bilan­
cio del settore privato, che è stata finora impedita dalle dif­
ficoltà incontrate nella stima di una domanda di attività finan­
ziarie delle imprese, dovranno essere considerate in futuro con 
attenzione.

10.5 * Banca centrale e settore statale

La descrizione del comportamento della banca centrale è 
esaurita dalle equazioni che ne rappresentano il bilancio (eq. 
10*130 - 10,134). Infatti, considerando il tasso sui BOT come 
esogeno, la creazione di base monetaria (BM) è endogena al mo­
dello. Tale aggregato è ottenuto per somma delle forme di uti­
lizzo della base monetaria stessa che, per dati tassi/ sono de-
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terminate dalla domanda degli operatori. Il vincolo di bilancio 
della Banca d'Italia viene quindi utilizzato per determinare il 
totale delle attività della banca centrale nei confronti del 
Tesoro, cioè la base monetaria creata dal Tesoro (BMTES), dati 
la base monetaria creata dall’estero (BMEST) e il rifinanziamen- 
to (RIF), considerato esogeno.

Il comportamento finanziario del settore statale è descritto 
dall'offerta totale di titoli di Stato e dalla fissazione del 
tasso sui titoli a lungo termine che determina la ripartizione 
dei titoli tra BOT e CCT da un lato e obbligazioni dall'altro 

10 «!35 - 10.139) . L’offerta complessiva di titoli (VTITSS 
in flussi) deriva direttamente dal vincolo di bilancio, dato il 
fabbisogno (FABTSS), la base monetaria del Tesoro (VBMTES in 
flussi) e altre voci minori di copertura (tra cui i depositi 
postali e il debito estero).

Come si è detto, la composizione per scadenza del debito 
pubblico viene determinata per dato tasso sui titoli a lungo 
termine; questo avrebbe potuto essere posto esogeno nel modello, 
ma si è preferito introdurre una equazione in cui il tasso a 
lungo termine è posto in funzione del tasso sui BOT (eq. 
10.136). Questa equazione descrive il comportamento seguito in 
passato dalle autorità monetarie nella scelta del differenziale 
tra tasso a breve (TABOT) e tasso a lungo termine (TAOB) (34); 
sottostante a tale equazione vi è una composizione desiderata 
del debito pubblico; il tasso determinato è coerente con tale 
composizione data la curva di domanda di titoli espressa dal 
sistema. Le stime indicano che nel periodo considerato le auto­
rità monetarie hanno mantenuto sufficientemente stabile il dif­
ferenziale tra titoli a breve e titoli a lungo termine, ad ecce­
zione del biennio 1978-79 durante il quale il tasso sui titoli a 
lungo termine venne portato su un livello di circa un punto più 
elevato del normale. Variazioni di un punto nel rendimento dei 
BOT causano variazioni di 1,09 punti nel rendimento delle obbli­
gazioni, con un adeguamento che è quasi completo nel giro di due 
trimestri.
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Dato il meccanismo di indicizzazione, il rendimento dei CCT 
(RCCT, eq. 10.137) viene direttamente determinato in funzione di 
quello dei BOT e dello spread. L’equazione, in questo caso, va 
intesa come una relazione puramente "tecnica" dato che in tutto 
il settore monetario e finanziario del modello BOT e CCT sono 
considerati come un unico strumento finanziario.

Per dati rendimenti su BOT, CCT e titoli a lungo termine le 
equazioni di domanda di titoli degli operatori determinano il 
totale dei BOT e CCT emessi dal settore statale (TBPSS), attra­
verso la condizione di equilibrio del mercato. A residuo sono 
determinati i titoli a lungo termine (OBPSS): la coerenza di 
tutti i vincoli di bilancio comporta che la somma di questi ti­
toli e di quelli a lungo termine emessi da altri operatori (ICS 
e imprese) sia uguale alla somma domandata dal sistema, anche 
senza una esplicita definizione della condizione di equilibrio 
sul corrispondente mercato.

Il blocco di equazioni relative al settore statale è chiuso 
dalla definizione contabile di credito totale interno al settore 
(CTISS, eq. 10.140). Per ultima viene la eq. 10.141 che determi­
na il corso delle obbligazioni (CORSO) in funzione dei tassi 
presenti e passati delle obbligazioni. La relazione rappresenta 
una approssimazione che cerca di risolvere i problemi derivanti 
dall'aggregazione di titoli aventi piani di ammortamento, cedola 
e altre caratteristiche diverse (cfr. Galli (1985)).
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Note

(1) Le equazioni di domanda e offerta vanno intese come re­
lative a quantità desiderate alla fine del periodo. La soluzione 
del modello rappresenta quindi un equilibrio di stock di fine 
periodo. E' tuttavia un equilibrio di breve termine in quanto non 
si considera come le variabili predeterminate che determinano 
l'equilibrio all’interno di ogni periodo siano modificate come 
risultato dell’equilibrio raggiunto (cfr. Tobin (1982), pag. 183 
e pagg. 195-196).

(2) La /IO.9/ può essere ottenuta dalle /IO.5/, /IO.6/, 
/IO.7/, /IO.8/ e dal bilancio delle banche che è ricavabile dal­
le equazioni di domanda e offerta di strumenti finanziari da 
parte del settore.

(3) Occorre precisare che il consolidamento dei bilanci di 
famiglie e imprese non è completo in quanto sono mantenute tra 
le attività e passività del settore privato le obbligazioni 
emesse da imprese e detenute da famiglie; queste sono tuttavia 
considerate perfetti sostituti delle obbligazioni emesse dallo 
Stato, sicché non risulta necessario esplicitare un mercato per 
tale strumento.

(4) Ad esempio, dato che il credito in Italia è domandato 
prevalentemente da imprese la domanda di credito utilizza come 
variabile di scala un concetto di fabbisogno finanziario delle 
imprese che è simile a quello di ricchezza finanziaria netta (con 
segno cambiato) del settore. Viene inoltre specificata una do­
manda di attività finanziarie da parte delle famiglie.

(5) Per alcuni fini, ad esempio, nella costruzione del fab­
bisogno finanziario delle imprese, che determina la domanda di 
credito (nella tav. 2 l’eq. /t.10.10/), si considera la raccolta 
di fondi tramite azioni che sono tuttavia esogene al modello.

(6) Naturalmente, la /t.10.3*/ non è inclusa nel modello 
essendo inserita nella tavola 2 puramente per esigenze formali.

(7) Nella versione semplificata presentata nella tavola 2 
esiste una sola forma di credito (quello bancario); nel modello 
completo il credito totale del settore è determinato da una 
equazione simile alla /t.10.14/ e risulta ripartita successiva­
mente tra diverse passività finanziarie sulla base dei differen­
ziali di tasso.

(8) Il massimale sui prestiti è rimasto in vigore dal luglio 
del 1973 al marzo del 1975 e dall’ottobre del 1976 al giugno del 
1983; è stato reintrodotto per il primo semestre del 1986. Il 
massimale non è stato tuttavia vincolante per l'intero perio­
do di applicazione della normativa; esso ha piuttosto rappresen-
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tato in diverse occasioni una "rete di protezione" che garantiva 
rispetto a possibili impennate della domanda di credito. La 
scelta dei periodi in cui il massimale è stato vincolante è sta­
ta basata su informazioni indipendenti (essenzialmente gli anda­
menti dei debordi netti e lordi) e non è stata sottoposta a 
verifica econometrica.

(9) Si veda Keating (1985) per il trattamento degli effetti 
di spill-over sotto questa ipotesi.

(10) L'eccesso di domanda è scalato per l'importo osservato 
dei prestiti come suggerito da Jaffee (1977).

(11) Si noti che se nella equazione di tasso non ci sono 
coefficienti in comune tra periodi di massimale vincolante e non 
vincolante, risulta equivalente stimare i coefficienti relativi 
a periodi non vincolati utilizzando la /IO.13/ oppure dummies 
uniperiodali per escludere i periodi vincolati. Inoltre, se iT 
razionamento viene calcolato dalla /IO.13*/ utilizzando per 
^1 e ^2 stime ricavate dalla /IO.14/, gli errori di stima nel­
la /IO.13/ in periodi di massimale vincolante risultano nulli per 
costruzione.

(12) L’espressione, ottenuta sostituendo, per D = 1, la 
/IO.15*/ nella /IO.13/ e risolvendo per il tasso, vale per tutti 
i periodi di massimale'_ad eccezione del primo, in quanto è stata 
ottenuta ponendo

(13) Per schemi decisionali gerarchici si intendono schemi 
in cui prevalgono forme di separabilità delle decisioni; così, ad 
esempio, la domanda di credito totale può essere specificata 
senza considerare le variabili che ne determinano la ripartizione 
tra diverse passività finanziarie; la domanda di queste passività 
utilizza poi come variabile di scala il credito totale, senza 
includerne le determinanti.

P A(14) Si noti che PRAZ* = (ir - = RAZIMP/La
variabile inserita nelle equazioni e RAZIMP1 e il coefficiente 
1/^1 appare nelle varie equazioni moltiplicato per un coefficien­
te indicante l’effetto del razionamento del credito sulla varia­
bile in questione. Il coefficiente 1’ è stimato nell'equazione 
della domanda di credito (cfr. par. 10.3).

(15) Questa impostazione è stata seguita tra gli altri da 
Biscaini, Carosio e Padoa-Schioppa (1972).

(16) Il coefficiente di lungo periodo è vincolato all*unità 
nelle stimef ma la restrizione è largamente accettata.

.00
(17) Il peso DITAMMN è calcolato come: j f(x)dx dove s è lo 

scostamento, in valore assoluto, del differenziale tra tasso sui
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BOT e tasso di sconto da una media mobile del differenziale 
stesso, utilizzata come valore normale del differenziale. La f(x) 
è una funzione normale la cui inedia e varianza sono state otte­
nute per scanning in corrispondenza della minima somma del qua­
drato dei residui. Nel modello l'integrale è calcolato utiliz­
zando l’approssimazione suggerita da Amemiya (1981).

(18) Si omettono i ricavi e i costi sui servizi bancari, 
assumendo per semplicità che questi non influiscano sul processo 
di determinazione del tasso sui depositi.

(19) Si noti che nel modello, in luogo di dividere per i 
depositi, la variabile RMA è calcolata utilizzando al denomina­
tore la somma delle poste attive; questo per garantire che RMA 
costituisca una media di tassi attivi con pesi a somma 1; per 
coerenza anche i costi operativi sono stati divisi per il mede­
simo aggregato. La somma delle poste attive utilizzate differi­
sce dai depositi per un importo inferiore al 10 per cento.

(20) Il vincolo sul coefficiente di lungo termine di RMA 
(imposto a 1) è stato sottoposto a verifica (il coefficiente non 
vincolato è 0,98).

(21) I pesi sono stati ottenuti per scanning.
(22) I titoli costituiscono, dato il tipo di modello accet­

tato, un residuo nel bilancio della banche. La ripartizione di 
questo residuo tra BOT e CCT da un lato e altri titoli dall’al­
tro dovrebbe avvenire utilizzando come variabile di scala il 
totale dei titoli. Ciò comporterebbe, tuttavia, che i titoli a 
lungo termine, al pari di BOT e CCT, svolgano, anche nel breve 
termine un ruolo di cuscinetto. Si è preferito evitare questa 
caratteristica utilizzando come variabile di scala il totale dei 
depositi. Alternativamente si sarebbe potuto esprimere la doman­
da di titoli a lungo termine come funzione del totale dei titoli 
introducendo la variazione di tale totale come variabile di 
shock (con segno atteso negativo).

(23) La sottrazione di questi fondi e dei profitti deriva 
dall'ipotesi che questa forma di finanziamento presenti un costo 
comunque inferiore a quello del credito esterno.

(24) Il credito totale, come pure i prestiti in lire, sono 
corretti per una stima degli impieghi "sommersi" a fine mese 
dalle aziende di credito durante i periodi di massimale (EVIMPL).

(25) Il costo medio del credito sull'interno è corretto per 
tener conto della deducibilità degli interessi passivi; la cor­
rezione è effettuata moltiplicando il tasso per il complemento a 
uno dell’aliquota di tassazione dei redditi di impresa (TAXIMPK); 
questa a sua volta viene moltiplicata per una variabile (CNORM) 
che approssima la capienza fiscale, essendo funzione crescente
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dei profitti delle imprese. La variabile CNORM è il valore 
dell'integrale, tra - oo e l’importo dell'autofinanziamento, di 
una curva normale a media zero e deviazione standard pari al 
valore aggiunto al costo dei fattori del settore privato.

(26) La procedura descritta non è efficiente; si prevede di 
effettuare in futuro una stima simultanea di tutte le equazioni 
che risentono del massimale, vincolando il rapporto tra i coef­
ficienti ad essere uguali in tutte le equazioni.

(27) Il differenziale tra tassi sui prestiti in valuta e 
tasso sui mutui di ICS non risulta significativo in nessuna del­
le due equazioni, il che indica una scarsa sostituibilità diret­
ta tra le due forme di credito.

(28) La variabile LEARNV è definita come il valore massimo 
raggiunto nel passato dal rapporto tra impieghi in valuta e cre­
dito totale all’economia.

(29) Il calcolo è effettuato nel seguente modo: utilizzando 
i simboli del paragrafo 10.1.3, ser ad esempio, PRAZ' è pari a 
1000 mid., CRAZ è uguale a 2040 mid. (il coefficiente q è appun­
to 2,04); una riduzione del credito totale di 2040 mid. causa 
una riduzione nella domanda di impieghi di 1204 mid. (che è ot­
tenuta moltiplicando 2040 per il rapporto medio nei periodi di 
massimale vincolante tra impieghi in lire e crédito pari a 
0/59). Quindi la riduzione complessiva degli impieghi è di circa 
2200 mid., più del doppio di quella valutabile dall’esame dei 
coefficienti della sola domanda di impieghi.

(30) VAFI è costituito dal flusso di attività finanziarie 
sull’interno al netto delle azioni. Le attività sull’estero, come 
pure le passività, sono naturalmente incluse nel saldo di bilan­
cia dei pagamenti. Le azioni sono, come si è detto, consolidate 
all’interno del settore. L’espressione che determina VAFI è mol­
to più complessa di quella descritta nel testo: oltre al credito, 
al saldo della bilancia dei pagamenti e ai patrimoni delle isti­
tuzioni creditizie vi compaiono un insieme di voci minori alcune 
delle quali potrebbero essere eliminate ridefinendo in modo ap­
propriato gli aggregati di attività e passività finanziarie; ad 
esempio le accettazioni detenute dal pubblico (ACCPU) e i titoli 
atipici (TITATP) sono inclusi nelle attività finanziarie, ma non 
nella definizione di credito, da cui la necessità di aggiungerle 
sul lato destro della equazione. L’identità è stata ricavata in 
modo esatto combinando i bilanci dei restanti sei operatori con­
siderati nella matrice dei flussi di fondi e utilizzando le con­
dizioni di equilibrio dei mercati, incluso quello dei titoli a 
medio e a lungo termine, omesso dal modello, appunto per la pre­
senza del bilancio del pubblico.

Cap. 10



351

(31) Lo stock di attività finanziarie così ottenuto com­
prende però i guadagni in conto capitale sulle quote di fondi 
comuni (GCQFOC); si è mantenuta questa definizione per coerenza 
con quella tuttora adottata nei conti finanziari della Banca 
d*Italia.

(32) I dati sulla raccolta con pronti contro termine sono 
disponibili solo dal dicembre 1982; si è preferito quindi esclu­
dere tale raccolta dalla definizione di M2 utilizzata nelle sti­
me, per evitare salti di serie; i pronti contro termine, il cui 
rilievo si è ridotto notevolmente dopo l’assoggettamento a ri­
serva obbligatoria, rappresentavano a marzo del 1986 lo 0,4 per 
cento di M2.

(33) Il calcolo è effettuato rispetto a valori medi del 
differenziale e del rendimento di M2 nel 1985.

(34) La variabile TAOB è in realtà costituita dal tasso sui 
titoli a medio e lungo termine emessi da ICS. L'ipotesi è tutta­
via che i titoli a lungo termine emessi dagli ICS e dal Tesoro 
siano perfetti sostituti.
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Appendice - La domanda di liquidità bancaria

La domanda di attività liquide da parte delle banche viene 
usualmente derivata come soluzione del seguente problema (Bal- 
tensperger(1980):

[°°/a.10.1/ min C = rL + n (u-L)f(u)du
L L

Nella /a.10.1/ il primo addendo rappresenta il costo opportunità 
di detenere attività liquide a rendimento nullo, L, in luogo di 
attività fruttifere, il cui tasso è r. Il secondo addendo è co­
stituito dal costo che si manifesta quando l'esborso richiesto 
nel periodo (la variabile stocastica u distribuita secondo la 
funzione f(u)) eccede la quantità detenuta di riserve. In tal 
caso risulta necessaria la liquidazione di altre attività, o 
l’acquisizione di passività per un ammontare pari allo squili­
brio u-L; il costo unitario dello smobilizzo di attività, o di 
acquisizione di passività, è n.

L’impostazione del problema rivela come ogni voce dell'at­
tivo del bilancio bancario possieda un contenuto di liquidità e 
le varie voci si differenzino unicamente per il diverso costo di 
liquidazione; in caso di necessità le banche smobilizzano prima 
le attività a costo nullo, poi quelle a costo più elevato. Così, 
distinguendo nell’attivo delle banche tra liquidità primaria 
(contante, L, a rendimento e costo di liquidazione nullo), li­
quidità secondaria (S, con rendimento i e costo di liquidazione 
m) e altre attività (con rendimento r>i e costo di liquidazione 
n>m) il problema in /a.10.1/ verrebbe modificato come segue 
(cfr., ad es., Baltensperger e Milde (1976)):

r L + S 
/a.10.2/ min C = rL + (r-i)S + mi (u~L)f(u)du 

L,S JL
f 00+ (mS + n(u-L-S))f(u)du
'L+S
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Il problema in /a.10.1/ viene risolto eguagliando il costo mar­
ginale di detenere riserve (r) al suo rendimento marginale (la 
riduzione attesa sul costo della illiquidità conseguente all’in­
vestimento in una unità in più di riserva); infatti

.00 r 00
/a.10.3/ dC/dL = r-n f(u)du = 0 ovvero r/n =1 f(u)du

Assumendo che f(u) ~ N ( 0, <j ) e cr = g(T) dove T è un indice di 
transazioni, la /a.10.3/ comporta L = L(T,r/n), dove L^>0 e L2<0. 
Nello stesso modo dalla /a.10.2/ si ricavano le condizioni di 
equilibrio per L e S:

f L+S r°°/a.10.4/ r = m / f(u)du + n I f(u)du 
u yL+S

,o°
/a.10.5/ (r-i)/(n-m) = f(u)du

7L+S

La /a.10.4/ e la /a.10.5/ implicano che:

L = L(S,r,m,n) dove L^O, L2<0, L3>0, L4>0

S = S(L,r,m,n,i) dove S^cO, s2<0' S3<0' S4>0' S5>0
L + S = g(.. m,n,i) dove g^<0r 92<0' ^3>0f ^4^

In generale, variazioni nei parametri r, m, n, i, indurranno 
quindi variazioni nel totale delle attività liquide e nella com­
posizione; il totale delle attività liquide sarà correlato posi­
tivamente al rendimento proprio (i) e al costo alternativo dei 
fondi (n) e negativamente al costo opportunità (r) e ai costi di 
utilizzo della liquidità (m).

La funzione di riserva di mezzi di pagamento, cui ricorrere 
in caso di necessità, può essere svolta anche dalla disponibilità 
di accedere al credito da parte della banca centrale; ciò assume 
particolare rilievo in Italia in quanto esiste una possibilità
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automatica per le banche di accedere a tale credito, sia pure per 
quantitativi limitati e a un costo pari al tasso di sconto, 
attraverso le anticipazioni ordinarie. Una conseguenza di tale 
caratteristica istituzionale è l’inclusione nella definizione di 
liquidità bancaria dei margini non utilizzati sulle anticipazioni 
ordinarie.

Il fatto che le anticipazioni ordinarie siano concesse per 
importi limitati comporta l'insorgere di un costo opportunità/ 
per la banca che le detiene, che deve essere considerato nella 
determinazione della quantità ottimale di attività liquide. Si 
consideri in proposito il problema seguente:

s (L+s s/a.10.6/ min C = rL + (r-r )M + I r (u-L)f(u)du 
L,M JL

r s
+L .M (r M + n(u-M-L))f(u)du

gdove r è il tasso di sconto, r rappresenta il tasso cui la banca 
può investire (ad es. il tasso sui BOT), L sono le attività li­
quide utilizzabili senza costi e M è il margine sulle anticipa­
zioni; n è il costo del finanziamento alternativo d-i squilibri di 
liquidità rappresentabile in Italia dal costo del credito su 
anticipazioni ordinarie (tasso di sconto più maggiorazioni). La 
detenzione di margini inutilizzati comporta l'emergenza di un 
costo opportunita pari alla differenza r-r ,che è il mancato gua­
dagno derivante dal mancato utilizzo del credito della banca 
centrale; d'altro canto l'utilizzo di tale forma di riserva di 
liquidita implica un costo pari a r .

Si noti che la /a. 10.6/ è formalmente identica alla 
/a.10.2/; applicando la /a.10.4/ e la /a.10.5/, si ricava di 
conseguenza:
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q r L+M f00
/a.10.7/ r = rb / f(u)du + n / f(u)du 

JL yL+M
r 00

/a.10.8/ (r-r)/(n-r) = f(u)du
;L+M 

sInterpretando (n-r ) come l'importo delle maggiorazioni ri­
spetto al tasso di base, e osservando che tale importo è risul­
tato in passato sufficientemente stabile, la /a.10.8/ comporta 
che la domanda di liquidità inclusiva del margine inutilizzato 
vada stimata in funzione del differenziale tra tasso sui BOT e 
tasso di sconto.
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Capitolo 11 - ALCUNE VALUTAZIONI QUANTITATIVE DEGLI EFFETTI DI 
POLITICA ECONOMICA

11.1 - Considerazioni generali
11.2 - Effetti di uno shock sui consumi pubblici

11.2.1 - Effetti di un aumento dei consumi pubblici in
presenza di politica monetaria "accomodante"

11.2.2 - Effetti di un aumento dei consumi pubblici in
ipotesi di politica monetaria "non accomodante"

11.3 - Effetti di uno shock sul tasso d’interesse nominale
11.4 - Commenti conclusivi
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11.1 - Considerazioni generali

Questo capitolo offre prime indicazioni quantitative, sulla 
base di simulazioni dinamiche del modello in diversi regimi di 
cambio, degli effetti di variazioni di alcuni strumenti di poli­
tica economica, e precisamente consumi intermedi della P.A. e 
tasso sui BOT, sulle principali variabili macroeconomiche. Il 
differenziale tra il tasso sui BOT e il tasso ufficiale di scon­
to è mantenuto costante tramite un’identità tecnica, per cui i 
due tassi sono da considerarsi come un unico strumento.

Dall’esame della struttura del modello condotto nei capito­
li precedenti emerge la complessità e l’ampiezza delle interre­
lazioni e dei canali attraverso i quali si propagano gli effetti 
di manovre di tipo monetario e fiscale. Al fine di agevolare 
l'interpretazione dei risultati degli esercizi di simulazione 
presentati nel resto del capitolo, si riassumono in questo pa­
ragrafo, in forma schematica e sintetica, le caratteristiche del 
modello maggiormente rilevanti per l’analisi dei meccanismi di 
trasmissione della politica di bilancio e di quella monetaria.

Per quello che riguarda gli effetti dei tassi di interesse, 
le variazioni del tasso sui BOT (TABOT) e del tasso ufficiale di 
sconto (TASC) si propagano rapidamente nel segmento del mercato 
a medio e lungo termine del blocco finanziario (cfr. cap. 10). 
I tassi di interesse agiscono direttamente sulla domanda finale 
(cfr. cap. 1) e sulla bilancia dei pagamenti (cfr. cap. 9) in 
tre principali direzioni. In primo luogo, il tasso medio sul 
credito interno all'economia, oltre ad agire sugli investimenti 
in costruzioni non residenziali, contribuisce a determinare il 
rapporto ottimale capitale/prodotto relativo all’ultimo vintage 
degli investimenti in impianti e macchinari. Il tasso reale su­
gli impieghi in lire costituisce poi una misura di costo oppor­
tunità per l'investimento in scorte e influenza l’offerta di 
nuove abitazioni. Il rendimento sulle attività finanziarie è 
invece una delle determinanti della domanda di abitazioni.

In secondo luogo, lo stesso tasso di rendimento influenza
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direttamente le decisioni di spesa dei consumatori determinando 
la sostituzione tra risparmio e consumo economico e condizionan­
do, tramite il costo d'uso, la spesa per beni di consumo durevo­
li. Inoltre, gli effetti dei tassi d*interesse si estendono in­
direttamente sui consumi, attraverso componenti del reddito di­
sponibile e della ricchezza, e precisamente gli interessi sulle 
attività nette percepiti dalle famiglie e i guadagni e perdite 
in conto capitale derivanti da variazioni del corso dei titoli a 
medio e a lungo termine.

In terzo luogo, nella bilancia dei pagamenti, i tassi sugli 
impieghi in lire influenzano i crediti commerciali a breve 
all’esportazione e i pagamenti anticipati di importazioni, men­
tre il saldo dei restanti crediti commerciali risente negativa- 
mente del differenziale rispetto ai tassi esteri.

Oltre all’effetto che esercitano sugli oneri finanziari, 
i tassi d'interesse si riflettono direttamente sull'indebitamento 
netto della P.A. tramite l'imposta sostitutiva sui redditi da 
interessi non esenti. Infine, influenzando investimenti fissi 
e scorte, essi hanno ripercussioni sul fabbisogno di finanzia­
mento delle imprese e quindi sulla domanda di credito, che è 
anche influenzata dalle conseguenti variazioni dei loro oneri 
finanziari.

Per quel che riguarda i vari strumenti di politica di bi­
lancio (cfr. cap. 7), la struttura utilizzata per questi esperi­
menti offre diverse opzioni rispetto al modello di base presen­
tato nei capitoli precedenti, che concernono vari aspetti 
dell1 intervento pubblico.

Primo, per i consumi intermedi della P.A. e gli investimenti 
in opere pubbliche che possono essere considerati nel modello 
come strumenti esogeni di spesa sia in termini nominali che rea­
li (lire costanti 1970) , si è scelta la seconda opzione. 
Inoltre, alcune variabili del conto economico della P.A. 
(quali, ad esempio, contributi alla produzione, vendita di beni 
e servizi, ecc.) e alcune poste finanziarie del settore pubblico 
(quali, ad esempio, impieghi e depositi bancari, operazioni di
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credito, ecc.) che nel modello sono esogene, sono state endoge- 
nizzate nelle simulazioni indicizzandole, con i rispettivi rap­
porti storici, a grandezze quali il prodotto interno lordo o il 
suo deflatore; il dettaglio di queste endogenizzazioni è ripor­
tato nella tavola 11.1 (1). Infine, sono state mantenute ai va­
lori storici tutte le aliquote di imposta, incluse le imposte di 
fabbricazione su benzina e gasolio.

Si è cercato in tal modo di eliminare possibili leakages 
dovuti a disomogeneità nella propagazione degli effetti di prez­
zo, al fine di studiare l'impatto diretto sull'economia degli 
strumenti di politica economica considerati.

La scelta dello strumento esogeno per questi esperimenti di 
shock, i consumi intermedi della P.A., è stata dettata da consi­
derazioni di plausibilità. Infatti, è sembrato più realistico 
ipotizzare variazioni di questa posta che rappresenta uno stru­
mento flessibile di politica di bilancio e i cui effetti si 
esplicano in maniera diretta sulla domanda finale, rispetto, ad 
esempio, all'ipotesi di variazione dei dipendenti pubblici o 
delle loro retribuzioni. Pertanto, variazioni dei, consumi inter­
medi della P.A., che si trasferiscono mediante identità tecniche 
(cfr. cap. 7) nei consumi collettivi di contabilità nazionale, 
attivano l'offerta globale analogamente a qualsiasi componente 
autonoma della domanda finale, retroagendo quindi sul reddito 
disponibile (cfr. cap. 8) e mettendo così in moto il meccanismo 
del moltiplicatore keynesiano.

Per quel che riguarda il tasso di cambio, nel caso questo 
sia endogeno, esso viene determinato da una funzione di reazione 
delle autorità monetarie a scostamenti dalla parità del potere 
d'acquisto e a fluttuazioni nelle riserve ufficiali in valuta 
(cfr. cap. 9). Al di là della capacità di fornire una descri­
zione sufficientemente realistica del comportamento delle auto­
rità monetarie, l'operare della funzione di reazione consente di 
valutare l'impatto esercitato sul tasso di cambio da particolari 
politiche economiche, e di studiarne gli effetti differenziali 
rispetto al caso in cui esso sia esogeno, ossia mantenuto al
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TAV. 11.1

VARIABILI -DI FINANZA PUBBLICA INDICIZZATE PER LE SIMULAZIONI

VARIABILI ENDOGENI ZZATE: CON:

APSOPA ALTRE PRESTAZIONI SOCIALI EROGATE DALLA P.A. PILD
CINVPA CONTRIBUTI AGLI INVESTIMENTI, P.A, 
VBSPA VENDITA DI BENI E SERVIZI, P.A.
AENCCPA ALTRE ENTRATE NETTE IN CONTO CAPITALE DELLA P.A.
AENCPA ALTRE ENTRATE NETTE CORRENTI DELLA P.A.
CPRPAD CONTRIBUTI ALLA PRODUZIONE, P.A. (ISTITUZ.)
CPRDD CONTRIBUTI ALLA PRODUZIONE CPRPAD
CSOLAAU CCNTR. SOC. EFF. VERSATI DAI LAVORATORI AUTONOMI CSOLADI
RLGAPD RISULTATO LORDO DI GEST., A.P. (BRANCA) RLDAPD
RNGPAD RISULTATO METTO DI GESTIONE DELLA P.A. (ISTITUZ.) RLDPAD
AMMPA AMMORTAMENTI DELLA P.A. (ISTITUZ.) 
SPTOPAS SPESA PENSIONI AI CIECHI E PENSIONI DI GUERRA CIGQ
IMPLRAP IMPIEGHI BANCARI IN LIRE, RESTO DELLA P.A. PPILD
IMPLSS IMPIEGHI BANCARI IN LIRE, SETTORE STATALE
MUTRAP MUTUI DEGLI I.C.S. AL RESTO P.A.
MUTSS MUTUI DEGLI I.C.S. AL SETTORE STATALE
EORPASS ERRORI ED OMISSIONI RACCORDO P.A, - SETTORE STATALE 
FABELET FABB. AGGIUNTIVO ENTI LOCALI E TERRIT. DELLA P.A. 
DEPPA DEPOSITI BANCARI DELLA P.A.
FABEP FABB. AGGIUNTIVO ENTI PREVIDENZIALI DELLA P.A.
FABAA FABB. AGGIUNTIVO AZ. AUT. NON INCLUSE IN P.A.
SOTTEP TITOLI ACQUISTATI DA ENTI PREV, E POSTE RESIDUALI
OPCRSS OPERAZIONI DI CREDITO DEL SETTORE STATALE
OPCRPA OPERAZIONI DI CREDITO DELLA P.A.
RETRIBI RETROCESSIONI INTERESSI DA B.I. AL TESORO INTPAL
IIUPA IMPOSTE INDIRETTE (IN USCITA) DELLA P.A. (ISTITUZ.) VAPAPD

DOVE:
PILD PRODOTTO INTERNO LORDO A PREZZI CORRENTI
CPRPAD CONTRIBUTI ALLA PRODUZIONE, P.A. (ISTITUZ.)
CSOLADI CONTRIBUTI SOCIALI A CARICO LAVORATORI DI?.
RLDAPD REDDITI DA LAVORO DIP., P.A. (ISTITUZ.)
RLDPAD REDDITI DA LAVORO DIP., P.A. (BRANCA)
CIGQ INDICE GENERALE DEI PREZZI AL CONSUMO
PPILD DEFLATORS DEL PRODOTTO INTERNO LORDO
INTPAL INTERESSI PASSIVI DELLA P.A. AL LORDO RETROCESSIONI 
VAPAPD VALORE AGGIUNTO DELLA P.A.
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livello storico.
Le variazioni del cambio indotte da manovre monetarie raf­

forzano, nel tempo, l'efficacia di queste ultime, con effetti 
sul volume degli scambi con l’estero tramite la competitività, 
sui prezzi interni e sull’inflazione attesa. Gli effetti sul 
livello di attività e sul saldo delle partite correnti si ri­
flettono sui consumi attraverso il reddito disponibile, la ric­
chezza e il livello dei prezzi.

Al fine di inquadrare i risultati discussi nel resto del 
capitolo, la tavola 11.2 presenta una misura sintetica dell'ac­
curatezza previsiva del modello e precisamente, per un insieme 
di variabili rilevanti, l’errore quadratico medio percentuale 
(RMSPE) commesso nelle simulazioni statiche e in quelle dinami­
che. A fini comparativi la prima colonna riporta la stessa dia­
gnostica per le variabili di comportamento più rilevanti calco­
lata mediante simulazione statica della singola equazione. Ov­
viamente, quest1ultima è equivalente all'errore standard della 
regressione, se calcolata per tutto il periodo di stima.

La conclusione principale che si può evincere dall’analisi 
di questa tavola è che la propagazione degli errori stocastici a 
livello di intero modello è contenuta. Infatti, in buona parte 
dei casi l’errore di previsione per le simulazioni dinamiche non 
eccede più di due volte quello delle simulazioni statiche e/o 
della singola equazione.

Tutti gli esercizi discussi nel resto del capitolo sono il 
risultato di simulazioni nel periodo 1978,1-1983.4 delle equa­
zioni del modello descritto in precedenza, comprensive dei resi­
dui di stima. Questa procedura rende le simulazioni di shock 
direttamente confrontabili con i valori effettivamente realizzati 
nel periodo storico. Essa appare preferibile alla semplice simu­
lazione dinamica (con e senza shock) nel periodo storico, in 
quanto consente di caratterizzare le proprietà dei moltiplicatori 
del sistema senza dover tener conto di possibili propagazioni 
non lineari dei residui di stima e senza dovere ricercare sen­
tieri stabili per l'evoluzione delle variabili esogene.
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TAV. 11.2

ERRORE QUADRATICO MEDIO PERCENTUALE 
(periodo 1978.1 - 1983.4)

VARIABILI ' singola '
’ equazione '

1 simulazione ’
' statica (1) ’

simulazione
dinamica (2)

PILRD ' .68 . 51
CFIRD • 1 .62 . 87
CONECRD ' .47 ' .55 .87
ITRD ' .78 1.64
IMARD ' 1.31 ' 1.55 2.82
ESPRD ’ 3.37 3.88
ESPBRD 1 3.67 ' 3.89 4.30
IMPRD ' 3.77 4.13
IMPMFRD 1 3.53 ' 4.57 4.87
OCCD • .47 .65
MOHMFD ' .97 ’ 1.78 ' 1.81
FLD 1 *• .40 1 .43
PPILD V ’ 1.11 ' 2.23
PCFID 1 ' .92 1 1.95
PIMATD i • 1.16 1 1.72
PICOTD r ’ 1.00 ’ 2.95
PESPD 1 ' 1.55 ’ 2.50
PQMFD • .72 ' 1.97
PVACMFD ' 1.14 ' 1.14 ' 1.82
RTUMFD » ' 1.44 • 2.51
RETHMF ’ 1.13 • 1.12 ' 2.27
REDCON 1 ’ 1.17 • 2.51
AFIMD ' .72 • .94
TECOCTD * .79 ' .81 ' 1.68
M2ECD ’ . 56 • .72 ’ 1.40
AFFMD ’ .29 ’ .34 ’ 1.09
RAF 9 ’ .79 ' 1.08
RCTI ’ .57 ’ .70
TAIL ' .86 ’ .85 ' .83
TADBM ' 1.24 ’ 1.15 • 1.31
EXCH 1 1.12 * 1.16 1 2.28

(1) Simulazione statica dell*intero modello, con tasso di cam­
bio endogeno.

(2) Simulazione dinamica dell’intero modello, con tasso di cam­
bio endogeno.

LEGENDA:

PILRD PRODOTTO INTERNO LORDO
CFIRD CONSUMI FINALI INTERNI DELLE FAMIGLIE
CONECRD CONSUMO ECONOMICO DELLE FAMIGLIE
ITRD INVESTIMENTI TOTALI
IMARD INVESTIMENTI IK A.M.M.T,(TOT. ESCL. ENERGIA)
ESPRD ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
ESPBRD ESPORTAZIONI DI BENI
IMPRD IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
IMPMFRD IMPORTAZIONI DI MANUFATTI
OCCD OCCUPAZIONE COMPLESSIVA
MOHMFD MONTE ORE, TRASF. INDUSTRIALE
FLD FORZE DI LAVORO
PPILD DEFLATORE PRODOTTO INTERNO LORDO
PCFID DEFLATORE CONSUMI FINALI INTERNI DELLE FAMIGLIE
PIMATD DEFLATORE INVESTIMENTI A.M.M.T.
PICOTD DEFLATORE INVESTIMENTI IN COSTRUZIONI
PESPD DEFLATORE ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
PQMFD PREZZO DELL'OUTPUT SETTORE MANIFATTURIERO
PVACMFD DEFLATORE VALORE AGGIUNTO C.F. TRASF. INDUSTRIALE
P.TUMFD RETRIBUZIONE PER DIP., TRASF. INDUSTRIALE
RETHMF RETRIBUZIONE ORARIA EFFETTIVA, TRASF. INDUSTRIALE
REDCON REDDITO DISPONIBILE NETTO
AFIMD ATTIVITÀ' FINANZIARIE DEL PUBBLICO (PREZZI DI MERCATO)
TECOCTD CREDITO TOTALE INTERNO ALL’ECONOMIA (STOCK)
M2ECD ATTIVITÀ’ LIQUIDE (M2) DELL'ECONOMIA
AFFMD ATTIVITÀ' FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE
RAF RENDIMENTO MEDIO NETTO ATTIVITÀ' FINANZIARIE DEL PUBBLICO
RCTI TASSO MEDIO SUL CREDITO INTERNO ALL'ECONOMIA
TAIL TASSO MEDIO SUGLI IMPIEGHI BANCARI IN LIRE
TADBM TASSO SUI DEPOSITI BANCARI (MEDIA TRIMESTRALE)
EXCH TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO
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Considerando la complessità dell'interazione dei ritardi 
nel modello, non è certo che il periodo considerato, sei anni, 
permetta al sistema di esaurire completamente gli effetti dina­
mici di lungo periodo. Per questi primi risultati si è tuttavia 
scelto il massimo periodo all’interno del campione di stima co­
mune a tutte le equazioni di comportamento, rimandando a una 
fase successiva l'analisi delle proprietà del modello in un 
periodo più lungo, che richiede massima attenzione nella proie­
zione di sentieri di crescita plausibili per le variabili esoge­
ne del sistema.

Inoltre, il periodo iniziale prescelto per le simulazioni è 
caratterizzato da condizioni iniziali non estreme, specialmente 
per quanto riguarda il livello del tasso di interesse reale, il 
saldo della bilancia dei pagamenti e l'indebitamento netto della 
P.A* in rapporto al PIL. Ulteriori simulazioni effettuate a 
partire da diversi periodi per i medesimi shocks non vengono 
riportate in questa sede, in quanto se ne ricava generalmente 
una immagine di relativa stabilità del profilo dei moltiplicato­
ri sulle principali variabili. Questo fatto non implica necessa­
riamente la non rilevanza delle condizioni iniziali in termini 
quantitativi, che al contrario è implicita in alcune importanti 
non linearità del modello; esso indica più semplicemente la in­
varianza qualitativa dei principali effetti degli strumenti di 
politica economica sugli obiettivi macroeconomici più rilevanti 
nel corso del tempo, a riprova della robustezza delle conclusio­
ni che si possono trarre dalla disamina di questi esperimenti di 
shock.

La descrizione dettagliata delle simulazioni e i risultati 
vengono presentati nei paragrafi che seguono. Per tutte le va­
riabili sono riportate le differenze percentuali fra il valore 
simulato e quello storico, ad eccezione di alcune variabili 
espresse in punti percentuali, ad esempio tassi di interesse e 
tasso di disoccupazione, per le quali vengono riportate le dif­
ferenze assolute. Infine, per la variazione delle scorte, l’in­
debitamento netto della P.A., il saldo delle partite correnti
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e quello della bilancia dei pagamenti, si è evidenziata la dif­
ferenza assoluta fra il valore simulato e quello storico in per­
centuale del PIL storico. I valori storici delle principali va­
riabili per il periodo rilevante sono riportati nella tavola 
11.3.

11.2 - Effetti di uno shOck sui consumi pubblici

Lo shock sulla spesa pubblica è stato effettuato aumentando 
i consumi intermedi della P.A. in misura dell’l per cento del 
prodotto interno lordo (ciò consente di interpretare direttamente 
come moltiplicatore la risultante variazione percentuale del 
PIL) e mantenendo, in prima approssimazione, il tasso sui BOT 
esogeno al valore storico; questa ipotesi è poco realistica, 
soprattutto oltre il breve periodo, come risulterà evidente 
dall’analisi degli effetti di un simile shock, ma consente di 
valutare la trasmissione di una manovra espansiva di politica 
fiscale "pura”. Lo stesso shock è stato ripetuto inoltre ipotiz­
zando che le autorità monetarie intervengano per mantenere inva­
riato il tasso d’interesse in termini reali.

Per comodità di esposizione, in quanto segue ci si riferirà 
agli esercizi con tasso nominale costante ai valori storici con 
il termine "politica monetaria accomodante" e a quelli con tasso 
reale costante ai valori storici con il termine "politica mone­
taria non accomodante". In entrambi gli esperimenti, quindi, 
la quantità di moneta aumenta in conseguenza alla manovra espan­
siva; l’incremento è ovviamente minore nel caso in cui il tasso 
d’interesse reale è mantenuto costante ai valori storici.

Gli esperimenti sono stati effettuati sia mantenendo il 
tasso di cambio esogeno e uguale al valore assunto nella storia, 
sia attivando la corrispondente funzione di reazione.
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TAV. 11.3

VALORI STORICI DELLE PRINCIPALI VARIABILI 
(dati annui)

LEGENDA:

PERIODI * 1 2 3 4 5 6
PILRD ' 78488 82337 85558 85707 85262 85127
DOMIRD ’ 74860 79091 84627 82772 82518 81598
CFIRD ' 49513 52129 54368 54653 54905 54734
IMATRD '' 5733.6 6284.5 7226.8 7284.8 6749.9 6341.6
ICOPRD '1 5446 5523 5753.9 5712.7 5411.3 5368.4
ESPRD 1 18750 20452 19563 20580 20662 21374
IMPRD ' 15122 17206 18632 17645 17918 17845
VSCRD (1)’ .88 1.64 3.63 .55 .51 -.09
BALCURD (1)* 2.37 1.68 -2.45 -2.3 -1.58 .22
BP (1)' 3.15 .68 -1.85 .38 -.54 .7
INDNPAD (1)’ 9.74 9.53 8.04 11.86 12.6 11.71
OCCEPR 16809 16967 17089 16962 16832 16762
FLD 21603 21942 22218 22465 22571 22874
URED 7.99 8.32 8.2 9.94 10.66 11.84
CPUMFD ‘ 87.38 90.95 94.18 92.72 90.55 87.81
CLUPMED 2370.2 2587.3 2931.5 3519.4 4187.3 4788.1
RETHNF ’ 4.24 5.02 6.05 7.55 8.95 10.28
PCFID 2.82 3.25 3.91 4.66 5.45 6.28
PPILD 2.83 3.28 3.96 4.68 5.52 6.34
PQMFD ' 2.95 3.44 4.1 4.78 5.57 6.23
COMPZ 2.66 2.59 2.53 2.58 2.57 2.61
M2D 218483 262816 295004 323119 381817 428565
AFIMD 259748 319960 371324 437032 521942 630887
TSCOCTD ’ 131212 150927 177332 205222 234809 265506
RAF '8.55 8.34 9.66 11.79 12.68 12.05
RCTI ' 14.62 14.37 17.15 19.45 20.29 19.22
CINPARD 3281.4 3425.8 3534.4 3766 4073.6 4319
TABOTR (2)' .09 -1.93 -4.37 .14 2.56 2.78
TABOT ' 12.21 12.51 15.9 19.71 19.44 17.92
EXCH .92 .96 1 1.1 1.18 1.22

PILRD PRODOTTO INTERNO LORDO
DOMIRD DOMANDA FINALE INTERNA
CFIRD CONSUMI FINALI INTERNI DELLE FAMIGLIE
IMATRD INVESTIMENTI IN A.M.M.T.
ICOPRO INVESTIMENTI IN COSTRUZIONI (ESCL: OOPP)
ESPRD ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
LMPRD IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI
VSCRD VARIAZIONE PETI .E SCORTE
BALCURD SALDO DELLE PARTITE CORRENTI
BP BILANCIA DEI PAGAMENTI, SALDO GLOBALE
INDNPAD INDEBITAMENTO NETTO DELLA P.A.
OCCEPR OCCUPAZIONE COMPLESSIVA CORRETTA C.I.G., SETTORE PRIVATO
FLD FORZE DI LAVORO
URED TASSO DI DISOCCUPAZIONE EFFETTIVO
CPUMFD CAPACITA’ UTILIZZATA, TRASF. IND.
CLUPMED COSTO LAVORO PER UNITA' DI PRODOTTO, TRASF. IND.
RE7IHMF RETRIBUZIONE ORARIA EFFETTIVA, TRASF. IND.
PCFID DETTATORE CONSUMI FINALI INTERNI DELLE FAMIGLIE 
PPILD DETTATORE DEL PRODOTTO INTERNO LORDO
PQMFD PREZZO DELL'OUTPUT SETTORE MANIFATTURIERO
COMPZ COMPETITIVITA' ALL'ESPORTAZIONE
M2D ATTIVITÀ' LIQUIDE DEL PUBBLICO
AFIMD ATTIVITÀ’ FINANZIARIE DEL PUBBLICO (PREZZI DI MERCATO)
TECOCTD CREDITO TOTALE INTERNO ALL'ECONOMIA (STOCK)
RAF RENDIMENTO MEDIO NETTO ATTIVITÀ' FINANZIARIE DEL PUBBLICO
RCTI TASSO MEDIO SUL CREDITO INTERNO ALL'ECONOMIA 
CINPARD CONSUMI INTERMEDI P.A. A PREZZI COSTANTI 
TABOTR TASSO REALE MEDIO SUI BOT
TABOT TASSO MEDIO SUI BOT
EXCH TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO

(1) In rapporto al Pil storico a prezzi correnti (a prezzi 
costanti per VSCRD).

(2) TABOTR e' definito come:
TABOTR = ( (l+TABOT/100) / (CIGQD/LAG(CIGQD,4) ) - 1 ) *100 
dove CIGQD : INDICE GENERALE PREZZI AL CONSUMO
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11.2.1 - Effetti di un aumento dei consumi pubblici in presenza 
di politica monetaria "accomodante"

Quando il tasso di cambio è mantenuto esogeno al valore 
storico, l'aumento dei consumi pubblici si ripercuote rapidamen­
te sul prodotto interno lordo, che aumenta dell*1,14 per cento 
già nel primo anno (cfr. tav. 11.4 e fig. 11.1). All'aumento del 
PIL, che raggiunge il picco nel corso del terzo anno, quando il 
moltiplicatore risulta uguale a 1,58, contribuiscono soprattutto 
gli investimenti in attrezzature, macchinari e mezzi di traspor­
to (AMMT), per il concomitante effetto dell’acceleratore e dei 
tassi d’interesse decrescenti in termini reali, e i consumi, 
stimolati dalla crescita di tutte le componenti del reddito di­
sponibile e della ricchezza delle famiglie, in conseguenza 
dell'aumento dell’indebitamento della P.A.

A limitare il moltiplicatore sono determinanti gli scambi 
con l’estero; le esportazioni sono inferiori al dato storico in 
tutto il periodo considerato, a causa sia del peggioramento del­
la competitività sia dell’aumento della capacità utilizzata ri­
sultante dalle tensioni di offerta prima che l’accresciuta do­
manda si trasferisca in.maggiore output potenziale. Anche le im­
portazioni aumentano in tutto il periodo considerato, per effet­
to dell’andamento dei prezzi relativi e della domanda.

Questo andamento si ripercuote sul saldo della bilancia dei 
pagamenti e quindi sulle riserve ufficiali, che tendono ad an­
nullarsi alla fine del periodo considerato. La non sostenibilità 
di una simile manovra fiscale risulta evidente anche dall’anda­
mento simmetrico dell’assorbimento interno, che non accenna a 
stabilizzarsi ma che continua ad aumentare, in tutte le sue com­
ponenti, rispetto ai dati storici.

La reazione del mercato del lavoro allo shock, coerentemente 
agli sviluppi della domanda, consiste in primo luogo in un au­
mento degli occupati del settore privato (il numero degli occu­
pati della P.A., in quanto strumento indipendente di politica 
economica, rimane esogeno in tutti gli esperimenti in questione);
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TAV. 11.4

SHOCK SUI CORSOMI INTERMEDI DELLA P.A.
CON POLITICA MONETARIA ACCOMODANTE E CAMBIO ESOGENO (1) 
(variazioni percentuali rispetto al dato storico;•medie annue)

PERIODI • 1 2 3 4 5 6
1

PILRD 1.14 1.45 1.58 1.54 1.49 1.49

DOMIRD ’ 1.52 2.06 2.24 2.36 2.49 2.8

CFIRD .44 .98 1.29 1.44 1.54 1.73

IMATRD 1.95 3.95 3.96 3.93 4.72 6.55

ICOPRD .06 .4 .71 .99 1.25 1.52

ESPRD 1 -.44 -.51 -.44 -.6 -.93 -1.37

IMPRD * 1.05 1.92 2.45 2.89 3.35 4.02

VSCRD ’ (2)’ .04 .05 .04 -.01 0 . 02

BALCURD (2)1 -.25 -.42 -.48 -.49 -.51 -.53

BP (2 ) ' -.23 -.42 -.5 -.49 -.52 -.51

INDNPAD (2)’ 1.05 .86 .81 1 1.09 1.2

OCCEPR .49 1.04 1.29 1.3 1.22 1.19

FLD .25 .44 .46 .37 .29 .25

URED (3)’ -.15 -.39 -.56 -.63 -.64 -.64

CPUMFD (3)’ .9 .45 0 -.23 -.24 -.16

CLUPMED -.42 .29 1.35 2.59 3.79 4.92

RETHMF .05 . 55 1.53 2.89 4.35 5.82

PCFID .09 .45 .96 1.64 2.37 3.15

PPILD .25 .72 1.32 2.3 3.35 4.55

PQMFD .22 .45 .89 1.58 2.41 3.29

COMP Z -.33 -.51 -.62 -.97 -1.44 -1.98

M2D ’ .19 .45 .76 1.47 2.48 3.75

AFIMD 11 .18 .3 .38 .78 1.4 2.17

TECOCTD ’ -.52 -1.16 -1.4 -1.11 -.54 .31

RAF ( 3 ) 1’ -.01 -.03 ’-.05 -.06 -.08 -.11

RCT1 ( 3 ) '' -.01 -.03 -.03 -.03 -.05 -.04

CINPABD ' 23.92 24.04 24.26 22.76 20.94 19.72
TABOTR (3)'' -.09 -.35 -.48 -.67 -.73 -.78
TABOT (3) ’' 0 0 0 0 0 0
EXCH 1 0 0 0 0 0 0

(1) Aumento pari all'! % del PIL a prezzi 1970, con tasso sui 
3OT (nominale) e tasso di cambio esogeni.

(2) Differenze tra valori simulati e valori storici, in rappor­
to al PIL storico a orezzi correnti (a orezzi costanti*òer 
VSCRD).

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storiei. Cap. 11
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il tasso di disoccupazione, corretto per la Cassa integrazione 
guadagni, risulta più basso di circa mezzo punto rispetto ai 
dati storici, retroagendo su retribuzioni e prezzi. Dopo sei 
anni le retribuzioni orarie nel settore della trasformazione 
industriale sono più elevate del. 5,82 per cento mentre il defla­
tore del prodotto interno lordo è maggiore del 4,55 per cento 
riflettendo il ritardo con cui i prezzi reagiscono a variazioni 
del costo del lavoro e, per quanto riguarda il deflatore dei 
consumi, questo risente degli effetti di composizione determina­
ti dal crescente peso delle importazioni, il cui deflatore è 
mantenuto al livello storico in questo esperimento dall'inva­
rianza del tasso di cambio.

L'indebitamento della P.A. aumenta in tutto il periodo con­
siderato, anche in proporzione al PIL, a causa dell'aumento dei 
consumi pubblici e degli interessi sul debito pubblico, solo in 
parte compensati dalle maggiori entrate fiscali. Il flusso di 
credito destinato al settore statale aumenta di conseguenza in 
tutto il periodo; il credito totale del settore privato, invece, 
è inferiore al dato storico (ad eccezione che nell'ultimo anno) 
nonostante i tassi reali siano più bassi, poiché la disponibilità 
di autofinanziamento delle imprese è inizialmente sufficiente a 
finanziare l'accresciuta domanda di investimento.

Quando lo stesso shock sui consumi pubblici viene effettuato 
nell'ipotesi che il tasso di cambio sia determinato endogenamente 
dalla funzione di reazione, l’aumento del prodotto interno lordo 
è maggiore che nel caso precedente, perché all’effetto espansivo 
della spesa pubblica si aggiunge quello esercitato dal deprezza­
mento del cambio (cfr. tav. 11.5 e fig. 11.1).

In questo caso, infatti, l'incipiente peggioramento dei 
prezzi relativi, influenzati rapidamente dall'andamento della 
capacità utilizzata, e la diminuzione delle riserve ufficiali 
determinano un deprezzamento del tasso di cambio. La svalutazio­
ne contiene la perdita di competitività, e quindi sia la diminu­
zione delle quantità esportate sia l'aumento delle quantità im­
portate, e consente un miglioramento dei prezzi relativi e un
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'AV. 11.5

SHOCK SUI CONSUKI INTERMEDI DELLA P.À.
CON’ POLITICA NONETARIA ACCOMODANTE E CAMBIO ET.'DOGINO (1) 
(variazioni percentuali rispetto al dato storico; medie annue)

PERIODI 1 2 3 4 5 6

PILRD 1.15 1.53 1.77 1.89 2.04 2.31

DOMIRD 1.52 2.08 2.3 2.43 2.54 2.8

CFIRD . 44 .97 1.27 1.38 1.35 1.35

IMATRD 1.96 4.06 4.36 4.66 5.89 8.33

ICOPRD .06 .42 .84 1.28 1.85 2.67

ESPRD ' -.4 -.35 -.07 .12 .36 .72

IMPRD 1.02 1.81 2.23 2.39 2.43 2.64

VSCRD (2)' .04 .06 .07 .02 .04 .07

BALCURD (2)' -.26 -.44 -.6 -.65 -.73 -.64

BP (2 ) ’ -.24 -.45 -.63 -.65 -.75 -.62

INDNPAD (2)’ 1.05 .87 .81 1.02 1.14 1.34

OCCEPR .5 1.1 1.45 1.61 1.73 1.96

FLD ‘ .25 .47 .53 .49 .47 .53

URED (3 ) ’ -.15 -.41 -.62 -.75 -.85 -.95

CPUMFD (3)’ .94 .59 .27 .17 . 36 .59

CLUPMED - .42 . 38 1.76 3.71 6.18 9.42

RETHMF ' .06 .69 2.05 4.19 7.08 10.82

PCFID ’ .12 . 66 1.6 3.13 5.31 8.3

PPILD ' .26 .85 1.79 3.42 5.64 8.74

PQMFD ‘ .28 .78 1.81 3.58 6.26 9.93

COMPZ ’ -.22 -.19 .08 .27 .79 1.23

M2D • .19 .5 . 96 2.08 4.C3 7.11

AFIMD ' .18 .32 .44 .93 1.72 2.86

TECOCTD ’ - . 5 -1.08 -1.11 -.35 .96 2.72

RAF (3 ) ' -.01 -.03 -.05 -.08 - .14 -.22
ROTI (3) • -.011 03 -.03 -.03 -.05 -.05

CINPARD 23.92 24.04 24.26 2 2.. 7 6 20.94 19.72
TABOTR (3) ' -.12 -.52 -.88 -1.49 -2.12 -2.84
TABOT (3 ) ’ 0 0 0 0 0 0
EXCH ' .18 .76 1.88 3.76 6.98 11.32

(1) Aumento pari all'l % del PIL a prezzi 1970, con tasso sui 
BOT (nominale) esogeno e tasso di cambio determinato dalla 
funzione di reazione.

(2) Differenze tra valori simulati' e valori storici, in rappor­
to al PIL storico a orezzi correnti (a orezzi costanti oer 
VSCRD).

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storici. Cap. 11
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aumento del volume delle esportazioni a partire rispettivamente 
dal secondo e dal terzo anno. Il tasso di cambio, che risulta 
più elevato dell* 11,32 per cento nel sesto anno, non produce ef­
fetti sufficienti a riportare i conti con l’estero al loro valo­
re storico all'interno del periodo considerato, anche se una 
tendenza al miglioramento si manifesta dopo il quinto anno. 
Inoltre, rispetto all'esperimento precedente, in cui non era in 
atto alcun meccanismo capace di contenere gli squilibri esterni, 
il saldo delle partite correnti peggiora poiché all’inizio del 
processo di riaggiustamento gli effetti del cambio e della do­
manda interna sui prezzi e sulle quantità delle importazioni 
dominano gli effetti dal lato delle esportazioni.

I consumi delle famiglie aumentano, rispetto ai dati stori­
ci, in tutto il periodo, ma il loro aumento è inferiore a quello 
verificatosi in presenza di cambio esogeno, e inizia a diminuire 
nel sesto anno. Ciò è dovuto a un aumento del reddito disponibi­
le più contenuto: in termini reali, le componenti non indicizza­
te o non perfettamente indicizzate (gli interessi nominali perce­
piti dalle famiglie, le prestazioni sociali, ecc. ) aumentano 
meno o addirittura diminuiscono relativamente a quanto avveniva 
in seguito allo shock precedente, mentre la progressività delle 
aliquote fiscali fa aumentare più che proporzionalmente il pre­
lievo fiscale. Queste considerazioni suggeriscono cautela 
nell1 interpretare gli effetti di questo esperimento al di là del 
breve periodo, poiché non appare verosimile che alcuni gruppi 
sociali accettino una riduzione permanente delle proprie entrate 
causata da un aumento, anch'esso permanente, del livello dei 
prezzi (pari a 8,30 per cento dopo 6 anni, in termini di defla­
tore dei consumi).

Tutte le componenti degli investimenti, invece, reagiscono 
più che nel caso precedente alla manovra fiscale, sia per il più 
elevato livello della domanda estera sia per effetto dei tassi 
d'interesse reali inferiori (il tasso reale sui BOT, alla fine 
del periodo di simulazione, è inferiore di quasi tre punti al 
dato storico).
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Anche l’occupazione risulta maggiormente stimolata in pre­
senza di cambio determinato endogenamente, e si situa intorno 
a livelli più elevati del 2 per cento circa rispetto alla storia, 
con una diminuzione del tasso di disoccupazione di un punto per­
centuale alla fine del periodo.

11.2.2 - Effetti di un aumento dei consumi pubblici in ipotesi di 
politica mOnetaria "non accomodante"

Lo stesso shock sulla spesa pubblica descritto precedente- 
mente è stato ripetuto ipotizzando che le autorità monetarie non 
assecondino la manovra fiscale espansiva bensì mantengano inva­
riato il tasso d’interesse reale.

Quando il tasso di cambio è esogeno (cfr. tav. 11.6 e fig. 
11.2), l’aumento dei consumi intermedi della P.A. si ripercuote 
sulle diverse componenti della domanda, che crescono in tutto il 
periodo di simulazione, in modo analogo ma in misura minore ri­
spetto all'esperimento in cui la politica monetaria è accomodan­
te. Ciò è dovuto principalmente alla crescita meno pronunciata 
degli investimenti, a causa dei più elevati tassi d’interesse.

Anche l’aumento dei consumi è inferiore rispetto al caso di 
tassi d’interesse nominali esogeni; infatti, nonostante il red­
dito disponibile in termini reali sia leggermente più elevato in 
questo esperimento (poiché la variazione della componente inte­
ressi più che compensa quella di retribuzioni e risultato di 
gestione) e la ricchezza complessiva sia sostanzialmente inva­
riata, l’effetto di sostituzione esercitato sul consumo economi­
co dal tasso d'interesse reale prevale; anche l'aumento della 
spesa per beni durevoli è inferiore, a causa del più elevato 
costo d'uso.

La più contenuta dinamica della domanda determina incremen­
ti inferiori sia della capacità utilizzata sia dell'occupazione, 
che si traducono in minori tensioni sui prezzi, direttamente e 
attraverso la reazione delle retribuzioni. Il minor aumento dei 
prezzi induce una minore perdita di competitività, essendo il
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T.-.V. 11.6

SHOCK SUI CONSUMI' INTERMEDI DELLA r.A.
CON POLITICA MONETA?!.-. NON ACCOMODANTE E CAMBIO ESOGENO (lì 
(variazioni percentuali rispetto al dato storico; medie annue)

PERIODI 12 3 4 5 6

PILRD 1.13 1.42 1.47 1.4 1.31 1.29

DOMIRD 1.52 1.99 2.03 2.09 2.13 2.38

CFIRD .44 . 96 1.2 1.3 1.38 1.56

IMATRD ' 1.93 • 3.57 2.93 2.38 2.36 3.49

ICOPRD .06 . 33 .46 .57 .64 .77

ESPRD -.44 -.49 -.38 -.54 -.86 -1.28

IMPRD 1.04 1.8 2.09 2.36 2.62 3.18

VSCRD (2 ) ‘ .04 .03 0 -.02 -.02 0

BALCURD (2)’ -.25 -.39 -.41 -.39 -.38 -.39

BP ( 2 ) ’ -.23 -.37 -.4 -.38 -.4 -.41

INDNPAD (2)’ 1.07 .93 .93 1.2 1.41 1.58

OCCEPR .49 1.04 1.28 1.27 1.17 1.11

FLD •25 .44 .46 .36 .27 .23

URED (3)' -.15 -.39 -.55 -.62 -.62 -, 6

CPUMFD (3)’ . 9 . 4 - .1 -.27 -.3 - . 2

CLUPMED -.41 . 38 1.55 2.82 4.08 5.23

RETHMF .05 . 55 1.51 2.82 4.23 5.62

PCFID . 09 .45 .93 1.57 2.26 3

PPILD ' .25 . 7 1.26 2.18 3.17 4.32

PQMFD ' .22 .44 .86 1.52 2.31 3.15

COMPZ* 1 -.33 - . 5 -.56 -.91 -1.36 -1.89

M2D ’ .15 .2 . 31 .94 1.96 3.28

AFIMD ' .17 .28 .44 1.03 1.99 3.09

TECOCTD ' -.52 -1.14 -1.46 -1.24 -.61 .37

RAF (3) ' .02 .15 .27 . 4 .5 .53

RCTI (3) ’ .03 .21 .36 .46 .6 .69

CINPARO ' 23.92 24.04 24.26 22.76 20.94 19.72
TABOTR (3) ' 0 0 0 0 0 0
TASOT (3) ’ .1 . 4 . 56 .76 .81 . 35
EXCH ’ 0 0 0 0 0 0

(1) Aumento pari all’l % dei PIE a prezzi 1970, con tasso sui 
BCT (reale) e tasso di cambio esogeni.

(2) Differenze tra valori simulati e valori storici, in rappor­
to al ?IL storico a prezzi correnti (a orezzi costanti oer 
VSCRD).

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storici.
Cap. 11
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tasso di cambio esogeno, che contribuisce a contenere, rispetto 
all’esperimento in cui la politica monetaria è accomodante, sia 
la diminuzione delle quantità esportate che la crescita delle 
importazioni, come risulta evidente soprattutto a partire dal 
terzo anno. Tuttavia, poiché anche in questo caso il tasso di 
cambio non contribuisce a migliorare i conti con l'estero, le 
riserve ufficiali diminuiscono per il cumularsi di deficit della 
bilancia dei pagamenti, risultando inferiori del 25 per cento 
circa al dato storico alla fine del periodo considerato.

Relativamente all’esperimento con il tasso d’interesse no­
minale esogeno, una differenza di rilievo è costituita dall'an­
damento dell'indebitamento pubblico. Il finanziamento della ma­
novra sui consumi pubblici comporta in questo caso un aumento 
maggiore degli interessi sul debito pubblico, poiché il tasso 
d'interesse nominale sui BOT non è mantenuto costante ai valori 
storici come nel precedente esperimento (che comportava maggiore 
inflazione e un più basso livello di riserve), bensì aumenta di 
quasi un punto alla fine del periodo.

Questo esperimento si rapporta al caso in cui il tasso di 
cambio è endogeno (cfr. tav. 11.7 e fig. 11.2) nello stesso 
modo in cui si confrontano i due shocks con politica monetaria 
accomodante e tasso di cambio, rispettivamente, determinato en­
dogenamente dalla funzione di reazione e mantenuto esogeno al 
suo livello storico: come in quel caso, l'operare della funzione 
di reazione comporta una svalutazione che rafforza gli effetti 
espansivi della manovra fiscale su PIL e occupazione, attraverso 
l'accresciuta domanda estera, accentua il conseguente aumento 
dei prezzi e delle retribuzioni, determina inizialmente una mi­
nore perdita di competitività e successivamente, a partire dal 
terzo anno, un miglioramento dei prezzi relativi.

Confrontando invece i risultati di questo esperimento con 
quelli dello shock, descritto nel paragrafo precedente, in cui 
la funzione di reazione del tasso di cambio è attivata ma il 
tasso d'interesse nominale viene mantenuto al suo valore 
storico, gli effetti d’impatto dell’aumento dei consumi pubblici
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TAV. 11.7

SHOCK SUI CONSUMI INTERMEDI DELLA P.A.
CON POLITICA MONETARIA NON ACCOMODANTE E CAMBIO ENDOGENO t1) 
(variazioni percentuali rispetto al dato storico; medie annue)

PERIODI 1 2 3 4 5 6

PILRD 1.15 1.48 1.59 1.58 1.53 1.54

DOMIRD 1.52 1.98 1.98 1.95 1.8 1.76

CFIRD .44 .94 1.14 1.15 1.0.6 1.02

IMATRD 1.94 3.53 2.75 1.97 1.22 1.11

ICOPRD .06 .32 .45 .54 .52 .5

ESPRD ’ -.4 -.33 -.01 .12 .22 . 34

IMPRD 1.01 1.64 1.71 1.59 1.25 1,15

VSCRD (2)' .04 .03 0 -.03 -.04 -.04

BALCURD (2)' -.26 -.4 -.47 -.44 -.39 -.24

BP (2 ) ' -.24 -.38 -.46 -.42 -.4 -.24

INDNPAD (2)' 1.07 .96 1 1.42 1.87 2.34

OCCEPR . 5 1.1 1.41 1.51 1.53 1.56

FLD .25 .47 .51 .46 .4 .38

URED ( 3 ) ‘ -.15 -.41 -.61 -.71 -.77 -.79

CPUMFD (3)' .93 . 51 .08 -.03 -.02 .06

CLUPMED -.41 .5 2.05 4.03 6.5 9.37

RETH.MF .06 .69 1.99 3.95 6.45 9.37

PCFID 1 . 12 .65 1.51 2.84 4.59 6.75

PPILD ' .26 .82 1.67 3.09 4.93 7.29

PQMFD ’ .28 .75 1.68 3.21 5.33 7.94

COMPZ 11 -.22 -.18 .07 .16 .36 .46

M2D ' .15 . 14 .21 .95 2.5 4.81

AFIMD ’ .16 .29 . 51 1.34 2.84 4.74

TECOCTD '' -.5 -1.05 -1.23 -.66 .61 2.33
RAF (3)'1 .02 .22 ,47 .81 1.21 1.53

RCTI (3)'1 .04 .32 .6 .9 1,43 1.9

CINPAHD 1 23.92 24.04 24.26 22.76 20.94 19.72
TABOTR (3)' 0 0 0 0 0 0
TÀ BOT. ( 3 ) ' . 14 . 59 .99 1.57 2.03 2.43
EXCH . 18 .73 1.69 3.13 5.41 8.07

(1) Aumento pari all'l % del PIL a prezzi 1970, con tasso sul 
BOT (reale) esogeno e tasso di cambio determinato dalla 
funzione di reazione.

(2) Differenze tra valori simulati e valori storici, in rappor­
to al PIL storico a prezzi correnti (a orezzi costanti oer
VSCRD). ‘ '

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storici. Cap. 11
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sono praticamente identici. Il diverso comportamento delle auto­
rità monetarie relativamente alla determinazione dei tassi d'in­
teresse a breve termine comincia a produrre effetti sensibili a 
partire dal terzo anno, quando il differenziale tra la crescita 
delle diverse componenti della domanda, e in particolare gli 
investimenti, si fa più marcato: il moltiplicatore del prodotto 
interno lordo, infatti, raggiunge il picco di 1,59 nel terzo 
anno per stabilizzarsi in seguito, mentre nel caso di politica 
monetaria accomodante cresce in tutto il periodo risultando del 
2,31 per cento nel sesto anno.

A causa della minore perdita di riserve, a cui contribuisce 
sia un minore deficit delle partite correnti sia un surplus 
dei movimenti di capitale maggiore rispetto al valore storico, e 
della minore perdita di competitività, per effetto della dinami­
ca dei prezzi interni, la funzione di reazione del tasso di cam­
bio determina un deprezzamento inferiore (dell'8,07 per cento 
nel sesto anno, contro 11,32 per cento), che a sua volta retroa­
gisce sui prezzi interni.

Rispetto all’esperimento in cui la politica monetaria asse­
conda l'aumento dei consumi pubblici consentendo una flessione 
del tasso d'interesse reale, la risposta del sistema allo shock 
appare più stabile. Infatti, l'aumento del tasso nominale sui 
BOT, di circa due punti e mezzo alla fine del periodo, che si 
verifica in questo caso contribuisce al contenimento della do­
manda interna e ad un andamento più favorevole del saldo dei 
movimenti di capitali. La quantità di moneta aumenta dal 4,81 per 
cento alla fine del periodo, contro l'aumento del 7,11 per cento 
che si verifica nel caso di politica monetaria "accomodante". 
Tuttavia, la crescita dei tassi d'interesse determina anche 
un incremento cospicuo dell'indebitamento del settore pubblico 
per l’aumento degli interessi passivi della Pubblica Amministra­
zione su tutta la componente indicizzata del debito pubblico 
oltre che sulle nuove emissioni di titoli.
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11.3 - Effetti di uno shock sul tasso d’interesse nominale

L’aumento del 10 per cento del tasso d’interesse sui BOT 
(equivalente a un aumento di 1,6 punti in media nel periodo di 
simulazione), accompagnato da uno di entità assoluta analoga per 
il tasso di sconto, si ripercuote piuttosto rapidamente sulla 
struttura dei tassi attivi e passivi, senza rilevanti differenze 
a seconda del regime di tasso di cambio (cfr. tavv. 11.8 e 11.9). 
Il tasso di rendimento sulle attività finanziarie sull'interno 
mostra solo a partire dal quinto anno una crescita marginalmente 
più forte quando il cambio è endogeno, in relazione a variazioni 
nella loro composizione e in particolare alla caduta relativa 
di M2.

Secondo le attese, l'effetto depressivo sul prodotto interno 
lordo è maggiore nel caso in cui si accetti un apprezzamento del 
tasso di cambio (cfr. fig. 11.3), che raggiunge nel sesto anno il 
2,97 per cento: la flessione del PIL è infatti dello 0,04 per 
cento nel primo anno e arriva allo 0,66 per cento nel sesto; con 
cambio fermo, la caduta è, rispettivamente, dello 0,04 e dello 
0,44 per cento.

Confrontando le due simulazioni, il diverso andamento del 
PIL è attribuibile essenzialmente ai consumi delle famiglie e 
agli scambi con l'estero.

I consumi interni delle famiglie, sempre in caduta nei due 
casi, diminuiscono di meno con cambio endogeno, nonostante il 
livello più elevato dei tassi d'interesse reali. La spiegazione 
risiede principalmente in una maggiore crescita in termini reali 
del saldo tra le prestazioni sociali erogate dalla Pubblica Am­
ministrazione e il prelievo tributario e contributivo, e in un 
più elevato livello degli interessi, al netto della perdita da 
inflazione, percepiti dalle famiglie. Essi più che compensano la 
flessione del monte retribuzioni e del risultato di gestione, 
consentendo un incremento del reddito disponibile a prezzi co­
stanti, pari allo 0,07 per cento alla fine del periodo di simula­
zione (0,01 nel caso di cambi esogeni). Anche la ricchezza delle
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TAV. 11.8

SHOCK SUL TASSO D'INTERESSE NOMIKALE 
CON CAMBIO ESOGENO (1) 

(variazioni percentuali rispetto al dato storico; medie annue)

PERIODI 1 2 3 4 5 6

PILRD -.04 -.21 -.31 -.4 -.47 -.44

DOMIRD -.07 -.4 -.6 -.8 -.96 -.95

CFIRD * -.03 -.16 -.28 -.37 -.41 -.38

IMATRD -.45 -2.12 -3.48 -5 -6.61 -7.56

ICOPRD -.08 -.44 -.79 -1.17 -1.5 -1.63

ESPRD .02 .13 .15 .15 .19 .18

ÌMPRD -.14 -.69 -1.14 -1.62 -1.98 -2.03

VSCRD (2)' -.02 -.09 -.07 -.04 -.05 -.01

BALCURD ( 2 ) ’ .03 .15 .23 .29 .35 . 32

BP (2 ) ’ .06 .21 .27 .32 .3 .25

INDNPAD (2)' .17 .21 .32 .55 .8 .89

OCCEPR .01 -.02 -.06 -.11 -.16 -.2

FLD .01 -.01 -.02 -.04 -.05 -.06

URED (3)' 0 .01 .02 .04 . 07 . 09

CPUMFD (3)' -.06 -.24 -.16 -.12 -.12 0

CLUPMED ' . 12 .42 .59 .69 .76 .66

RETHMF 1 0 -.02 -.11 -, 22 -.37 -.53

PCFID ' 0 -.04 -.12 -.22 -.31 -.41

PPILD ' -.02 -.12 -.21 -.35 -.49 -.56

PQMFD ’ -.01 -.07 -.12 -.19 -.28 -.36

COMPZ • .01 .11 . 14 .16 .21 .23

M2D ’ -.5 -.65 -1 -1.25 -1.17 -.92

AFIMD ' -.1 .1 .39 .87 1.76 2.52

TECOCTD 1 .05 .02 -.24 -.54 -.34 -.1
RAF (3 ) ‘ . 36 .65 .95 1.28 1.49 1.47
RCTI (3) ‘ .451 .91 1.18 1.39 1.66 1.69

CINPARD

•

’ 0 0 0 0 0 0
TABOTR (3) ' 1.09 1.13 1.39 1.75 1.77 1.66
TABOT (3 ) ' 1.22 1.25 1.59 1.97 1.94 1.79
EXCH * 0 0 0 0 0 0

(1) Aumento pari al 10% del tnsso sui EOT, con tasso di cambio 
esogeno.

(^) Differenze tra valori simulati e valori storici, in rappor- 
to al PIL storico a prezzi correnti (a orezzi Costanti per 
VSCRD).

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storici.
Cap. 11



TAV. 11.9

SHOCK SUL TASSO D'INTERESSE NOMINALE 
CON CAMBIO ENDOGENO (1) 

(variazioni percentuali rispetto al dato storico: medie annue)

PERIODI ’ 1 2 3 4 5 6
t

PILRD -.04 -.22 -.37 -.5 -.62 -.66

DOMIRD -.07 -.4 -.62 -.82 -.96 -.93

CFIRD , -.03 -.15 -.28 -.35 -.34 -.25

IMATRD -.45 -2.14 -3.58 -5.2 -6.9 -7.93

ICOPRD -.08 -.44 -.82 -1.25 -1.65 -1.92

ESPRD .02 .1 .04 -.06 -.21 -.42

IMPRD -.14 -.67 -1.07 -1.47 -1.68 -1.61

VSCRD (2)’ -.02 -.1 -.08 -.05 -.06 -.02

BALCURD ( 2 ) * .03 .16 .26 .33 .39 .31

BP (2 ) ' .06 .22 .3 .36 .35 .24

INDNPAD (2) 1 .17 .21 .33 .55 .8 .86

OCCEPR .01 -.03 -.1 -.2 -.31 -.42

FLD .01 -.01 -.04 -.08 -.11 -.14

□RED (3)' 0 .01 .04 .08 .13 .18

CPUMFD (3)' -.06 -.27 -.26 -.25 -.3 - . 19

CLUPMED .12 .41 . 5 . 4 .09 -.56

RETHMF 1 0 -.04 -.23 -.57 -1.11 -1.84

PCFID ' -.01 -.08 -.28 -.63 -1.13 -1.77

PPILD 1 -.02 -.14 -, 32 -.65 -1.11 -1.66

PQMFD ' -.02 -.13 -.36 -.75 -1.35 -2.1

COMPZ ' 0 .02 -.07 -.22 -.46 - . 66

M2D ' -.5 -.66 -1.05 -1.4 -1.58 -1.77

AFIMD ’ -.1 I .1 .37 .83 1.67 2.33

TECOCTD • .05 0 -.32 -.74 -, 74 -.7
RAF (3) ’ .36 .65 .95 1.29 1.5 1.5
RCTI (3) ’ .451 .91 1.18 1.39 1.66 1.69

CINPARD ' 0 0 0 0 0 0
TABOTR (3) ' 1.1 1.16 1.51 2.01 2.2 2.24
TABOT (3) ’ 1.22 1.25 1.59 1.97 1.94 1.79
EXCH 1 -.02 -.17 -.52 -1.09 -1.97 -2.97

(1) Aumento pari al 10% del tasso sui BOT, con tassò di cambio 
determinato dalla funzione di reazione.

(2) Differenze tra valori simulati e valori storici, in rappor- 
to al PIL storico a prezzi correnti (a prezzi costanti oer 
VSCRD).

(3) Differenze assolute tra valori simulati e valori storici. Cap. 11
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famiglie, a prezzi costanti, risulta più elevata quando il tasso 
di cambio è determinato dalla funzione di reazione (0,06 per 
cento) rispetto all’altro regime (0,02 per cento).

L'impatto depressivo sugli investimenti è abbastanza simile 
nei due casi fino al secondo anno: quelli in AMMT cadono del 2,1 
per cento, quelli in costruzioni del settore privato dello 0,4 
per cento. Col passare del tempo, tuttavia, l'effetto è maggiore 
quando il cambio si apprezza: alla fine del periodo la flessione 
è rispettivamente del 7,56 e dell' 1,63 per cento, quando il 
cambio è esogeno; con cambio apprezzato, del 7,93 e dell* 1,92 
per cento. Il differenziale nella caduta degli investimenti in 
AMMT con cambio endogeno è da attribuire sia all’andamento 
dell1 outputf che risulta di circa lo 0,4 per cento più basso nel 
caso di cambi endogeni rispetto a quello con cambio esogeno (la 
caduta è di circa 0,9 e 0,6 per cento, rispettivamente, con ri­
ferimento al valore storico), sia al livello più elevato del 
tasso d'interesse reale, per la maggiore diminuzione del livello 
dei prezzi (che risulta pari all’1,66 per cento quando il tasso 
di cambio si rivaluta, contro 0,56 per cento con cambio esogeno, 
in termini di deflatore del PIL).

La variazione delle scorte appare influenzata sin dal se­
condo anno dall’aumento del tasso d’interesse reale nel caso di 
apprezzamento del cambio. Le esportazioni in volume aumentano 
per l’intero periodo nel caso di cambio esogeno, in relazione, 
all'inizio, alla flessione della capacità utilizzata ef succes­
sivamente, anche ai guadagni di competitività derivanti dalla 
riduzione dei prezzi interni. Viceversa, quando il cambio si 
apprezza, la perdita di competitività più che compensa l'effetto 
della capacità utilizzata, cosicché si verifica una caduta delle 
esportazioni a partire dal quarto anno. Le importazioni dimi­
nuiscono in entrambi gli esperimenti, a causa della diminuzione 
della domanda interna; tuttavia, a parità di andamento di questa 
nei due esperimenti e nonostante la maggiore flessione dei prez­
zi interni che si verifica quando il tasso di cambio si apprezza, 
la rivalutazione induce un peggioramento della competitività e
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quindi una minore caduta delle importazioni in volume: al sesto 
anno questa è pari all’ 1,61 per cento (2,03 nel caso di cambi 
esogeni al loro valore storico).

Sia il saldo di partite correnti, nonostante l’opposto an­
damento del saldo degli scambi con l'estero a prezzi costanti, 
sia il saldo globale della bilancia dei pagamenti, a cui contri­
buisce anche l'andamento dei movimenti di capitale sotto forma 
di crediti commerciali, risultano inizialmente maggiori nel caso 
di rivalutazione della lira, simmetricamente a quanto si era 
notato nel caso opposto di diminuzione degli stessi saldi in 
conseguenza allo shock sui consumi pubblici nei due regimi di 
tasso di cambio.

Gli effetti della manovra restrittiva sul mercato del lavoro 
portano a una diminuzione degli occupati del settore privato, che 
alla fine del periodo di simulazione risulta dello 0/20 per cento 
con cambi esogeni e dello 0,42 per cento con cambi determinati 
endogenamente dalla funzione di reazione. Di conseguenza il tas­
so di disoccupazione aumenta in misura maggiore nel caso di cam­
bio endogeno e, in combinazione con la rivalutazione, l’operare 
della curva di Phillips porta a una flessione delle retribuzioni 
orarie nel settore manifatturiero pari all’1,84 per cento alla 
fine del periodo (0,53 con cambi esogeni). I prezzi al consumo, 
nello stesso periodo, risultano inferiori dell'1,77 per cento al 
dato storico nel caso di cambi endogeni, e in misura proporzio­
nalmente minore con cambi esogeni (0,41 per cento).

11.4 - Commenti conclusivi

In questo capitolo sono state presentate prime indicazioni 
circa gli effetti, nel modello, di variazioni di alcuni strumenti 
di politica economica. I risultati delle simulazioni in un pe­
riodo sufficientemente lungo per cogliere le principali inte­
razioni dinamiche, pur se preliminari, hanno mostrato un quadro 
sostanzialmente coerente con le aspettative a priori, dove le
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interrelazioni macroeconomiche si esplicano qualitativamente e 
quantitativamente con intensità e direzione plausibili dal punto 
di vista teorico.

Al riguardo è interessante ricordare sinteticamente alcuni 
risultati di alcune simulazioni parziali (che sono state condotte 
di routine nelle fasi di validation dei singoli sotto-blocchi di 
equazioni). Naturalmente, data la struttura complessiva del mo­
dello, esperimenti di shock effettuati escludendo blocchi di 
equazioni vanno interpretati con cautela come qualsiasi simula­
zione parziale. Nondimeno, per evidenziare l'importanza relativa 
degli effetti dei prezzi e degli scambi con l'estero, agli stessi 
shocks sui consumi pubblici discussi al par. 11.2.2 (cambi eso­
geni ed endogeni, mantenendo costante al valore storico il tasso 
reale sui BOT) sono state aggiunte due ulteriori simulazioni, 
rispettivamente con cambi, prezzi e retribuzioni esogeni e, 
inoltre, con scambi con l’estero esogeni.

I risultati di questi esperimenti sono riportati nella fi­
gura 11.4. Da uno sguardo a questa figura emerge come l’anda­
mento e i valori del moltiplicatore nei diversi casi siano plau­
sibili e coerenti con le aspettative a priori. Infatti, nel caso 
di prezzi e retribuzioni esogeni, la mancanza di pressioni dal 
lato dei prezzi consente una maggiore espansione della domanda 
via reddito disponibile (il moltiplicatore si mantiene stabil­
mente su valori più alti nell’ultima parte del periodo).

Nel caso di "economia chiusa", ad analogo profilo temporale 
del moltiplicatore corrisponde tuttavia un livello considerevol­
mente più alto, in quanto/ mancando l'effetto depressivo del 
leakage delle importazioni (via effetti sia di prezzo che di 
quantità), l'interazione del moltiplicatore dei consumi e 
dell’acceleratore degli investimenti impartisce un impulso al 
sistema che raggiunge un massimo del 2,8 per cento in termini 
di variazione percentuale del PIL durante il terzo anno. Questo 
fatto conferma il ruolo di stabilizzazione e di vincolo che il 
settore degli scambi con l'estero svolge nel modello, sia per 
gli effetti di competitività sia per gli effetti di sostituzione
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dell'offerta estera a quella interna a fronte di un'espansione 
della domanda interna.
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Fig. 11.4

SHOCK SUI CONSUMI INTERMEDI DELLA F, ri.
CON POLITICA MONETARIA NON ACCOMODANTE (1)

PRODOTTO INTERNO LORDO £2)

t r i me s t r i

------ c ani bis e n d o g e n o

----- cambio esogeno

cambio, prezzi e retribuzioni esogeni

----- cambio, prezzi, retribuzioni e scambi con l'estero esogeni

Cl) Aumento pari -al 1’1% del PIL a prezzi 1973, con tasso sui BOT 
LreaLe) esogeno.

Ì2) Variazioni percentuali rispetto al dato storico,
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NOte
(1) Sono stati inoltre resi endogeni anche gli investimenti 

in macchinari del settore energetico, legandoli con il loro rap­
porto storico agli investimenti complessivi (quelli in costru­
zioni dello stesso settore sono stati invece mantenuti esogeni in 
termini reali così come quelli in opere pubbliche) e gli ammor­
tamenti complessivi di contabilità nazionale (legati al prodotto 
interno lordo).
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