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SOMMARIO

Questo lavoro considera diverse procedure di destagiona-
lizzazione delle serie mensili dei depositi a risparmio e in
conto corrente delle aziende di credito italiane. Lo studio &
stimolato dalle difficolta che 1la tradizionale procedura
X11ARIMA incontra nella destagionalizzazione di queste serie.
Queste difficolta, che sono prevalentemente legate alla di-
pendenza della stagionalita dei depositi dal livello dei
tassi di interesse, sono affrontate utilizzando nella proce-
dura di destagionalizzazione 1l'’informazione su tali tassi.
Cio viene effettuato sia con interventi "ad hoc" sulle serie
dei depositi che attraverso un metodo di destagionalizzazione
model based fondato sulla decomposizione canonica di un mo-
dello ARIMA integrato per le componenti deterministiche della
stagionalita. I risultati sono nettamente migliori di quelli
ottenibili con 1’X11ARIMA, sia in termini di stagionalita che
in termini di smoothness delle serie destagionalizzate. Le
procedure presentate possono inoltre essere applicate anche
in presenza di un cambiamento nella periodicita nel pagamento
degli interessi quale quello recentemente annunciato dalle
aziende di credito italiane.
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1. Introduzione (*)

I problemi connessi con la destagionalizzazione delle
serie storiche economiche hanno sollevato negli ultimi anni
un rinnovato interesse. Tra le cause di questo interesse vi &
senza dubbio la maggiore instabilita presentata negli anni
'*70 e ’'80 dall’economia mondiale: la piu elevata variabilita
presentata dalle serie dei tassi di interesse e di cambio,
dagli aggregati monetari e da quelli reali ha reso necessaria
una maggiore attenzione nel valutare le diverse componenti
dei movimenti delle serie stesse e l’'introduzione di procedu-
re di destagionalizzazione piu complesse e sofisticate.

Un ulteriore fattore che spiega il maggiore interesse,
soprattutto da parte delle banche centrali, per l’analisi
della stagionalita & l’introduzione di aggregati gquantitativi
(la moneta o il credito), in luogo dei tassi di interesse,
come obiettivi intermedi della politica monetaria. Mentre
l’esistenza di una componente stagionale nei movimenti dei
tassi di interesse & dubbia, & invece certo che gli aggregati
monetari presentano movimenti fortemente influenzati da feno-
meni stagionali. Non deve meravigliare quindi se importanti
contributi ad wuna analisi sistematica del fenomeno della
stagionalita sono stati apportati da centri di ricerca colle-
legati alle autorita monetarie (cfr., per esempio, Board of
Governors of the Federal Reserve System (1981)1).

In terzo luogo 1’abbandono, nella gestione della politi-

(*) Sebbene il 1lavoro sia frutto di un lavoro congiunto
l’attribuzione delle varie parti & la seguente: l’introduzio-
ne, le conclusioni, il paragrafo 6 e l’appendice sono stati
scritti da A. Cividini; i paragrafi 2, 3, 4 e 5 da C. Cotta-
relli. Si ringrazia il dr. Paolo Sestito per utili commenti.

1. Alcuni dei maggiori esponenti mondiali di tecniche di
destagionalizzazione lavorano presso centri studi di banche
centrali; bastera in proposito ricordare D.P. Cleveland e D.
Pierce (Federal Reserve System), A. Maravall (Banco de
Espafia).



ca monetaria dei principali paesi, degli interventi diretti e
il ricorso a politiche monetarie improntate ai controlli in-
diretti ha reso necessaria una pil attenta interpretazione
dei movimenti degli aggregati monetari; questo fattore risul-
ta particolarmente importante nel caso italiano dopo la rimo-
zione del massimale nel 1983 come strumento permanente della
politica monetaria.

Questo lavoro descrive i problemi affrontati nella de-
stagionalizzazione dei depositi bancari, uno dei principali
aggregati wutilizzati dalla Banca d’Italia per 1’analisi con-
giunturale.

La destagionalizzazione di una serie storica aggregata
implica un elevato grado di discrezionalita da parte del
ricercatore; occorre infatti operare una scelta riguardo:

- al livello di aggregazione su cui applicare le procedure
di destagionalizzazionez;

- alla procedura di destagionalizzazione da utilizzare;

- al periodo su cui applicare la procedura;

- alle modalita di destagionalizzazione in corso d’anno.

Questi problemi sono stati discussi ampiamente in lette-
ratura3. In proposito, data 1la difficolta di fornire una
risposta univoca ai problemi presentati, sembra prevalere la

soluzione pragmatica di considerare soluzioni diverse a se-

2. Si wusa il termine di "procedura", in contrasto con il
termine "metodo", di destagionalizzazione nel senso definito
da Piccolo (1982): "procedura & l’insieme di opzioni, analisi
e risultati finalizzati alla soluzione del problema della
depurazione stagionale" (p. 1360).

3. Cfr., ad esempio, Zellner (1981) e Board of Governors of
the Federal Reserve System (1981). Con specifico riferimento
alle serie storiche italiane, si vedano Piccolo (1985) e gli
altri lavori pubblicati sul volume dei Quaderni di Statistica
e Econometria del Centro di Specializzazione e Ricerche
Economico-Agrarie per il Mezzogiorno di Portici, aprile 1985,
contenente alcuni risultati ricavati nel corso del progetto
DESEC.



conda delle caratteristiche statistiche delle serie in que-
stione. Il problema sara quindi considerato nel seguito con
diretto riferimento alle caratteristiche delle serie dei
depositi bancari.

I1 piano del lavoro & il seguente: il paragrafo 2 illu-
stra le caratteristiche statistiche delle serie dei depositi
bancari concludendo per la scelta di un grado minimo di di-
saggregazione che distingue i depositi a risparmio, i deposi-

ti in conto corrente e i certificati di deposito. I problemi

della destagionalizzazione di quest’ultima serie sono rinvia-
ti all’Appendice 1. Il paragrafo 3 tratta invece dei problemi
che si incontrano nella destagionalizzazione dei depositi a
risparmio e 1in conto <corrente con particolare riferimento
alla incapacita della procedura X11ARIMA di fornire serie
depurate in modo soddisfacente. Questa incapacita viene at-
tribuita alle particolari caratteristiche della stagionalita
dei depositi bancari (legata in primo luogo al fenomeno del-
l’accreditamento degli interessi) e, in misura minore, ai
fenomeni di innovazione finanziaria che possono aver recente-
mente mutato 1le caratteristiche stagionali delle serie dei
depositi. Cid posto, nel paragrafo 4 si considerano alcune
possibili alternative all'XllARIMA4 standard, utilizzando
innanzitutto 1le opzioni a disposizione del metodo e, in se-
condo 1luogo, wutilizzando 1l’informazione esistente a priori
sugli interessi come causa (nota) della stagionalités. Dopo

4, In tutto il lavoro & stata utilizzata solo la versione
moltiplicativa della procedura X11ARIMA; quella additiva non
sembra adeguata 1in quanto & presente una marcata componente
di trend in tutte le serie considerate.

5. La necessita di utilizzare, nella procedura di
destagionalizzazione, l’informazione sul livello degli
interessi e sul momento in cui gli interessi vengono

accreditati & stata di recente evidenziata dalla decisione,
presa da alcuni istituti di credito, di accreditare gli
interessi nel corso dell’anno e non piu soltanto alla fine
dell’anno. Come risultera evidente, le procedure di
destagionalizzazione discusse in questo lavoro possono essere
facilmente adattate per tener conto di un cambiamento nella
frequenza dell’accreditamento degli interessi.



aver discusso nel paragrafo S i risultati ottenuti, nel para-
grafo 6 si utilizza per la destagionalizzazione l'approccio

model based fondato sulla decomposizione canonica di un mo-
dello ARIMA, Nel paragrafo 7 sono riassunti i principali ri-
sultati del lavoro.

2. Le caratteristiche delle serie dei depositi bancari e il
grado di aggregazione scelto

I dati sui depositi bancari6 risultano disponibili alla
Banca d’'Italia con un grado di disaggregazione molto elevato,
essendo raccolte informazioni per forma tecnica, per azienda
di credito, per area territoriale. I fattori da cui dipende
la scelta del grado di disaggregazione sono noti: quanto
maggiore & il grado di disaggregazione tanto piu rilevante
pud diventare, rispetto alle altre componenti della serie
storica il noise presente nella serie e quindi la difficolta
di isolare statisticamente la componente stagionale; l’'ag-
gregazione pud invece operare "come pre-filtraggio dei dati
ott%mizzando quindi i requisiti per una depurazione stagiona-
le"’.

utilizzata dalla procedura di destagionalizzazione e pud

D’altro canto 1l'aggregazione riduce 1l’informazione

quindi fornire risultati inferiori a quelli ottenibili con
serie disaggregate. Esiste infine la necessita, molto spesso
prioritaria, di disporre di serie depurate non solo per il
totale, ma anche per le componenti. La soluzione qui adottata
@ "minimale"; i depositi bancari sono scomposti nelle tre
principali componenti di depositi a risparmio, conti correnti

e certificati di deposito (CD), serie per cui appare priori-

6. In questo lavoro si considerano le <consistenze dei
depositi bancari alla fine di ogni mese per il cosiddetto
Campione Mensile; si veda in proposito Banca d’Italia (1988)
pp. 308-309.

7. Cfr. Piccolo (1985) p. 19.



tario disporre dei singoli valori destagionalizzatiei

L’opportunitd di operare questa disaggregazione prima di
procedere con la destagionalizzazione & confermata dal fatto
che le tre componenti in questione presentano caratteristiche
statistiche profondamente differenti a riprova del diverso
ruolo c¢he, anche in Italia e nonostante il simile livello di
remunerazione, esse svolgono nei portafogli degli operatori.

Le fiqgure 1 e 2 riportano in proposito, per i depositi a
risparmio e per i conti correnti, gli autocorrelogrammi delle
differenze prime e dodicesime dei logaritmi delle due serie.
Appare evidente che, mentre la correlazione al dodicesimo ri-
tardo & particolarmente elevata in entrambi i casi (fig. 1),
per i ritardi di diverso ordine i valori appaiono sensibil-
mente diversi. La figura 2 conferma la diversita delle pto-
prietd statistiche delle serie e mette in luce come la sem-
plice differenziazione del dodicesimo ordine non rimuova in-
teramente la componente stagionale.

La presenza di wuna forte stagionalitd residua anche
sulle differenze dodicesime & confermata dalla tavola 1 che
riporta, per ogni mese, il rapporto di Von Neumann (c¢fr., per
esempio, Johnston (1972) p. 250, e Bacchilega e Gambetta
(1984)) calcolato, mese per mese, sui ritardi dodicesimi. Per
il numero di osservazioni considerato, un valore inferiore a
1,22 implica, per il mese in questione, la presenza di corre-
lazione con 10 stesso mese dell’anno precedente (cioé la
presenza di stagionalita).

8. I depositi bancari in conto corrente, ma non quelli
risparmio, entrano nella definizione di moneta M1, di cui
necessario disporre della serie destagionalizzata. Inoltre i
depositi a risparmio e in conto corréente; ma non i CD,
entrano nella definizione di moneta M2A (cfr. Banca d’Italia
(1985)).

a
e
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Tav. 1
Rapporto di Von Neumann
mesi depositi a depositi in
risparmio conto corrente
gen. 0.81 1.24
feb. 0.54 1.21
mar. 0.39 1.30
apr. 0.53 1.49
mag. 0.62 1.55
giu. 0.68 1.29
lug. 0.71 1.21
ago. 0.75: 1.32
set. 0.73 1.14
ott. 0.68 1.22
nov. 0.63 1.57
dic. 0.53 1.01

Si pud osservare come la differenziazione al dodicesimo
ritardo risulti in grado di rimuovere la stagionalita in 8
mesi per i conti correnti, ma in nessuno per i depositi a ri-
sparmio. In entrambi i casi il mese di dicembre appare par-
ticolarmente problematico.

Anche la variabilita delle due serie & sensibilmente di-
versa. Per misurare la variabilita delle serie si sono uti-
lizzati due indici®, definiti come:

_ 2
Rl = Zt(xt - xt-l)
R2 = I, (x, - Hx )2
t' 7t t
9. vVva osservato che i due indici indicati non sono dimen-

sionless rispetto a differenze nei tassi di crescita delle
due serie considerate; nel periodo in esame (1974-87) il tas-
so di crescita delle due serie & perd estremamente simile
(6,74 e 6,47 per cento rispettivamente per i depositi a ri-
sparmio e in conto corrente).
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dove X, &€ il logaritmo della serie originaria e Hx, é la
serie modificata con il filtro di Henderson a 13 termini
(cfr. Dagum (1979)); i valori ottenuti per i depositi a ri-
sparmio sono:

Rl = 0,107 R2 = 0,028
e per i depositi in conto corrente:
RlL = 0,20 R2 = 0,065.

La variabilita dei depositi in conto corrente risulta da due
a tre volte superiore a quella dei depositi a risparmio, ri-
flettendo il ruolo di strumento di pagamento svolto in preva-
lenza dai primi.

Per quanto riguarda i CD (analizzati nell’Appendice 1)
l'opportunita di una destagionalizzazione separata con un
metodo appositamente studiato deriva innanzitutto dalla indi-
sponibilita di una serie storica sufficientemente lunga. I CD
sono stati introdotti con provvedimento del CICR del dicembre
1982 e i primi dati disponibili si riferiscono al febbraio
1983. E’ comunque interessante notare che l’andamento stagio-
nale della serie si presenta in prima approssimazione quasi
opposta a quella delle altre componenti della raccolta banca-
ria, risultando particolarmente elevata a gennaio e piu con-
tenuta a dicembre (cfr. fig. 4 e £fig. A.1 in Appendice 1).

3. I limiti incontrati dall’X11ARIMA

Un punto di riferimento ormai c¢lassico per la destagio-
nalizzazione delle serie storiche & costituito dalla procedu-
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ra X11ARIMA 10

viduazione di wuna procedura adeguata per 1la destagio-

. Per spiegare la strategia seguita per 1’indi-

nalizzazione dei depositi bancari a risparmio e in conto
corrente & opportuno fare riferimento ai problemi presentati
dall’applicazione dell’X11ARIMA a queste serie.

La tavola 2 (colonna a) riporta, relativamente all’ap-
plicazione della procedura X11ARIMA ai depositi a risparmio
per il periodo 1974-1986, due indicatori standard ricavati da
tale procedura: l’indicatore m7 riguarda la dimensione rela-
tiva della stagionalita stabile rispetto alla stagionalita
variabile; una eccessiva presenza di stagionalitad variabile,
riflessa da un valore di m7 superiore a 1, implica una dif-
ficolta per 1’X11ARIMA di isolare la componente stagionale
del processo. L’indicatore Q & un indice complessivo della
qualita della destagionalizzazione ottenuto come media ponde-
rata di altri 10 indici, tra cui 1'’m7. Gli indici Q e m7 sono
considerati da diversi autori come i piu importanti tra quel-
1i presenti nella procedura X11ARIMA; ad esempio Lothian and
Morry (1978) adottano il seguente criterio per accettare o
rigettare 1la destagionalizzazione effettuata dall’X11ARIMA:

"If the Q statistic is greater than 1, the adjustment of the
series is declared to be unacceptable. The adjustment is also
rejected if the test for identifiable seasonality [cioé m7]
fails."

I valori riportati indicano che la serie dei depositi a
risparmio destagionalizzata con 1’X11ARIMA supera agevolmente

10. La letteratura ha proposto principalmente i seguenti me-

todi di destagionalizzazione:

a) regressioni su dummies stagionali (si veda per esempio
Lovell (1963);

b) metodi basati su filtri a media mobile (come 1’'X1l e
derivati) (cfr. Shiskin et al. (1967), Dagum (1979));

c) stima e decomposizione in componenti stagionali e non di
modelli ARIMA (cfr. Cleveland and Tiao (1976), Tiao and
Hillmer (1978), Hillmer, Bell and Tiao (1984));

d) metodi misti che consentano di tener conto tanto delle
componenti deterministiche quanto di quelle stocastiche
della stagionalita ( ¢fr. Pierce (1978), Pierce, Grupe
and Cleveland (1983)).
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i tests descritti; anche gli altri tests per la presenza di
residua stagionalita nella serie depurata, calcolati nel-
1’output standard dell’X11ARIMA, ma non riportati nella tavo-
la, sono superati.

L’adeguatezza della procedura X11ARIMA per la destagio-
nalizzazione dei depositi bancari, apparentemente confermata
da questi indicatori, viene perd messa in dubbio dalla sem-
plice osservazione dei tassi di crescita mensili della serie
destagionalizzata (tav. 3): in 11 anni su 13 il dato di di-
cembre risulta il pil elevato o il piu basso dell’anno.

Tav. 3

Tassi di crescita dei depositi a risparmio
dati destagionalizzati (X11ARIMA)

anno gen. feb. mar. apr. mag. giu.

[
[
O

. ago. set. ott. nov. dic. media

1974 - 1,6 1,1 1,8 1,7 1,9 2,9 1,6 2,3 2,8 2,5 1,0 err
1975 3, 4,4 6,5 5,3 2,8 2,6 2,9 2,5 2,4 1,7 1,8 0,6 3,1
1976 3,1 o,6 1,1 1,0 0,9 2,0 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1 1,7 1,7
1977 2,2 1,6 1,3 1,4 1,7 1,5 1,6 1,7 1,7 1,6 1,8 2,5 1,7
1978 i,0 1,7 1,5 1,5 1,7 1,4 1,7 11,5 1,5 1,3 1,2 0,8 1,4
1979 6,9 1,0 1,3 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 1,0 0,4 1,2
1980 0,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,8 1,0 1,0 0,9 0,7 1,1 1,7 0.9
1981 0,3 0,7 0,6 0,4 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 0,9 0,8 2,7 ¢.8
1982 0,0 1,3 1,4 1,3 1,1 1,3 1,3 1,3 1,5 1,3 1,5 4,2 1,4
1983 0,4 1,5 o0,8 0,9 0,9 1,1 0,9 1,0 0,8 0,6 0,5 1,8 1,0
1984 -0,5 0,6 0,7 0,7 1,0 0,6 1,0 0,7 1,0 0,7 1,0 0,7 0,7
1985 1,0 1,2 1,2 1,3 1,0 0,8 0,6 0,4 0,2 0,6 0,2 -1,1 0,6
1986 0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -0, 0,3 0,3 0,3 0,3 0,9 0,6 ~-1,2 0,1

Per confermare questa semplice osservazione la serie dei
depositi a risparmio destagionalizzata con 1’'X11ARIMA & stata

sottoposta ai seguenti tests di residua stagionalita (tav.
2):
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tl e t2: sono i t statistici relativi ai coefficienti di una
regressione in cui la variabile dipendente & la va-
riazione logaritmica della serie destagionalizzata
e 1 regressori, oltre alla costante, sono valori
ritardati della variabile dipendente. La statistica
tl si riferisce al coefficiente al dodicesimo ri-
tardo di wuna regressione in cui sono inseriti i
primi dodici ritardi. La statistica t2 si riferisce
ad una regressione in cui compare solo il dodicesi-
mo ritardo.

15

test di Ljung-Box ai lag stagionali descritto in

Bacchilega e Gambetta (1984); il valore critico di

questo test nell’ipotesi nulla di assenza di sta-

gionalita residua & di 7,81 per un livello di si-
gnificativita del 5 per cento.

NDIC: € il wvalore del rapporto di Von Neumann calcolato
per il mese di dicembre sulla componente irregolare
prodotta dall’X11ARIMA (valore <critico al 5 per
cento: 1,22).

NMES: € il numero di mesi per cui non viene superato il
test di assenza di correlazione rispetto allo stes-
so periodo dell’anno precedente basato sul rapporto
di Von Neumann.

RHO: é il coefficiente di autocorrelazione al dodicesimo

ritardo della serie depurata dalla stagionalita; in

parentesi & riportato il relativo t.

Tutti i tests presentati confermano l’esistenza di una
residua autocorrelazione della serie destagionalizzata al do-
dicesimo ritardo, particolarmente sensibile per il mese di
dicembre.

L’'incapacitd dell’X11ARIMA di rimuovere la stagionalita
dalla serie dei depositi a risparmio pud essere attribuita
alle particolari caratteristiche di questa serie in cui il
fenomeno stagionale & prevalentemente legato al pagamento de-
gli interessi a fine anno e risulta quindi molto forte e
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variabile con il livello dei tassi stessi. Questa ipotesi é
confermata dal fatto che la componente irregolare calcolata
dall’X11ARIMA per il mese di dicembre & fortemente correlata
con il livello dei tassi di interesse (fig. 3): il coeffi-
ciente di correlazione tra le due serie & di 0,91. Dato che
il livello dei tassi di interesse risulta fortemente auto-
correlato, risulta anche spiegata la forte autocorrelazione
residua presente nella serie destagionalizzata.

Un secondo problema & costituito dal fatto che la serie
in questione presenta, se si esclude il mese di dicembre, un
andamento piuttosto regolare. Cid implica che nel mese di di-
cembre si hanno il piti delle volte tassi di crescita estrema-
mente "anomali" che vengono quindi esclusi, sulla base dei
parametri standard utilizzati dall’X11ARIMA, dal calcolo del-
la stagionalitéll. Nel caso specifico in 7 anni su 13 la pro-
cedura X11ARIMA attribuisce al mese di dicembre peso zero.

Un terzo fattore che pud influire sulle difficoltd pre-
sentate dall’X11ARIMA sono gli importanti fenomeni di innova-
zione finanziaria sviluppatisi negli anni ’80. L’ espansione
del mercato dei BOT e dei CCT ha ridotto notevolmente il peso
dei depositi a risparmio come strumento di acctumulazione del-
la ricchezza. Ne & risultata piu coinvolta la clientela ban-
caria primaria e i depositi di maggiore dimensione; & anche
probabile che il contenuto transattivo dei depositi a rispar-
mio restanti sia risultato accentuato. Entrambi questi feno-
meni possono aver modificato, anche sensibilmente, le carat-
teristiche stagionali della serie.

Per quanto riguarda i depositi in conto corrente i pro-
blemi descritti sembrano meno rilevanti. L’unico tra i tests

11, $Si ricorda che 1la procedura X11ARIMA attribuisce peso
zero a tutte 1le osservazioni che nella stima preliminare
della componente irregolare presentano valori al di sopra di
2,5 deviazioni standard; inoltre 1le osservazioni 1la cui
componente irregolare e compresa tra 1,5 e 2,5 deviazioni
standard hanno un peso decrescente all’avvicinarsi del limite
superiore; alle altre osservazioni viene attribuito peso
uno.



TASSO DI INTERESSE E COMPONENTE IRREGOLARE DELL X11aRIMa (1)

DEPOSITI A RISPARMIC

Tasso di |n+eresse 5un depcmt:(Z)

-4 5 : i 3 z 3 T
1974 1975 13"6 13?7 1978 13?9 l°89 1381 1982 1983 1984 1985 138‘3

DEPOSITI IN CONTO CORRENTE

ISEPNEpZ

T&sso dn m‘teress»e suu dPDOSI‘tl('Z)

Componente wregsolare per |l mese dl d.lcembre (3)

-7 :
1974 1975 137b 197? 1978 1979 1989 1981 1982 1983 1934 1935 1366
(1) 1 dati si riferiscono ai depositi del campione mensile della Banca d'Italia.

(2) Calcolato come rapporto tra gli interessi accreditati al dicembre di ogni anno e la
consistenza media dei depositi nell'anno cui gli interessi si riferiscono.

(3) Stima della componente irregolare effettuata dall'X11ARIMA espressa in percentuale
della serie originaria,
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presentati che non viene superato & il rapporto di Von
Neumann sul mese di dicembre (NDIC=.99 nella tav. 4). La
correlazione tra componente irregolare e livello dei tassi
(fig. 3) @& di 0,53. Si noti che i conti correnti presentano
una variabilitd media molto pill accentuata; cid implica che
1’X11ARIMA non considera di norma anomali i mesi di dicembre
nel calcolo della stagionalita, come accadeva invece per i
depositi a risparmio. In soli tre casi viene infatti attri-
buito nella procedura X11lARIMA un peso inferiore al 100 per
cento, con valori comunque superiori al 50 per cento. Per
spiegare i minori problemi incontrati per i depositi in conto
corrente occorre anche considerare che questa forma di rac-
colta, dato il suo contenuto maggiormente "transattivo" e
stata meno sottoposta agli effetti della innovazione finan-
ziaria cui si & fatto riferimento per i depositi a risparmio.

Data 1’incapacita dell’X11ARIMA, per lo meno nelle sue
opzioni standard e soprattutto per i depositi a risparmio, di
rimuovere interamente la stagionalitad delle serie dei deposi-
ti, sono state considerate alcune possibili alternative.
Esistono innanzitutto 1le possibilita offerte dalle stesse
opzioni di wutilizzo dell’ X11ARIMA (cfr. Dagum (1979)); il
problema della troppo frequente esclusione dei dati relativi
al mese di dicembre pud ad esempio essere affrontato "ammor-
bidendo" i criteri standard di esclusione adottati nel-
1’X11ARIMA; inoltre la possibile rapida variazione della sta-
gionalita indotta dai fenomeni di innovazione finanziaria pud
essere affrontata riducendo la lunghezza delle medie mobili
utilizzate nella procedura.

Oltre a questi espedienti "tecnici" sembra opportuno
affrontare il problema pil alla base tenendo conto delle in-
formazioni disponibili a priori sulle cause dei movimenti

stagionali dei depositi. I pit recenti sviluppi nelle proce-

dure di destagionalizzazione sottolineano infatti come un ap-
proccio di questo tipo risulti superiore alla pura applica-
zione meccanica di procedure "non informate” (sia quelle a
medie mobili che quelle legate alla decomposizione di proces-
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si ARIMA). E’' ad esempio ipotizzabile l’applicazione di tali
procedure non alla serie originaria, ma ad una serie preven-
tivamente depurata dalle componenti stagionali deterministi-
che (cfr. Pierce (1978), Board of Governors of the Federal
Reserve System (1981) e Pierce, Grupe e Cleveland (1983)), su
cui possono esistere informazioni a priori. Nel caso specifi-
co si & rilevato che la stagionalita dei depositi bancari é
prevalentemente legata al fenomeno dell’accreditamento di
fine anno degli interessi. Tale caratteristica & tipica del
sistema finanziario italiano: nei principali paesi industria-
lizzati 1l'’accreditamento degli interessi ha infatti periodi-
cita trimestrale o addirittura mensile. Sembra quindi neces-
sario depurare in qualche modo la crescita dei depositi dalla
irregolarita rappresentata dall’accreditamento degli interes-
si prima di procedere all’utilizzo delle procedure "non in-
formate" di destagionalizzazione.

4. Procedure alternative di destagionalizzazione e strate-
gia di selezione

Per i depositi a risparmio e per quelli in conto corren-
te distintamente considerati, sono state utilizzate quattro

diverse procedure di destagionalizzazione12

, ognuna conside-
rata sotto quattro varianti.

Le procedure considerate sono:’

a) 1’X11ARIMA senza correzione per gli interessi, gia di-
scusso nel paragrafo precedente;

b) una procedura definita "tel-quel" in cui la serie dei

-

12.. In questo lavoro non & stato preso in considerazione un
ulteriore metodo di destagionalizzazione, sviluppato contem-
poraneamente a quelli proposti, utilizzato nell’ambito del
modello monetario mensile della Banca d’'Italia (1988). Un’a-
nalisi di questo metodo sara oggetto di una prossima esten-
sione del lavoro.



c)

a)
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depositi viene corretta addizionando per ogni mese tran-

ti a fine anno (petr es. a marzo vengono addizionati 3/12
degli interessi); in tal modo si ottiene una serie dei
depositi wvalutata, per cosi dire, al corso "tel-quel"
(cfr. fig. 4); alla serie ¢osl corretta viene applicato
1’X11ARIMA. Si noti che in tal modo la media della serie
destagionalizzata risulta diversa dalla media della
serie grezza. Per eliminare il problema & stato applica-
to il metodo suggerito da Denton (1971), effettuando
sulla serie destagionalizzata una correzione che mini-
mizza le differenze prime percentuali tra la serie ori-
ginaria e la serie corretta;

una procedura definita "tel-quel corretto" in cui la
serie dei depositi viene corretta aggiungendo ad ogni
mese tranne l’ultimo n/12 degli interessi meno la media
delle <correzioni (£fig. 4); in tal modo la media annua
della serie corretta risulta uguale alla media annua
della serie originale. Come nel caso b) alla serie ret-
tificata viene applicato 1’X11ARIMA;

una procedura mista ‘"regressione 4 X11ARIMA" in cui i
dati sui depositi vendgono regrediti su dummies stagio-
nali per individuare la componente deterministica della
stagionalitd; 1le dummies non sono tuttavia costanti, ma
variano al variare del livello dei tassi di interesse.
La regressione & effettuata sulle differenze prime loga-
ritmiche. In particolare si consideri l’espressione:
/4.1, logDB = costante % Dy + trend

dove DB
corrente); e:

13

depositi bancari (a risparmio o in conto
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R "1 00 e, .0 :
D 0 1 0 Y
A 0 o0 . 0 A
/402/ D = . Dt = it . . Y =
D 0 0 1 Y
T -1 =1 vuuuu.. =1] | 1L

con: it = tasso di interesse medio sui depositi nell’an-
no t. Nella /4.2/ D & una matrice con Tx12 righe e 11
colonne, essendo T il numero di anni a disposizione, Dt
€ una matrice 12x11 e vy un vettore di 11 elementi conte-
nente i coefficienti di stagionalitad relativi agli sto-

cks.
Dalla /4.1/ si ricava:
/4.3/ 4logDB = a+ADy

dove o @& una costante e 4 & l’operatore differenza; la
stima della /4.3/, in cui 1la variabile dipendente é&
costituita dalle differenze prime dei logaritmi della
serie e 1la matrice dei regressori & ottenuta prendendo
le differenze prime della matrice D, consente di ricava-
re direttamente dalla equazione stimata in termini di
flussi i coefficienti di stagionalita y con cui correg-
gere gli stocks (Cleveland (1986), par. 3.1).

Ognuno di gquesti medodi & stato considerato con quattro
varianti di utilizzo dell’X11ARIMA. Le quattro varianti sono:

1) X11ARIMA standard;

2) X11ARIMA con eliminazione della fascia intermedia di
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"pesatura" dei dati e innalzamento del limite di esclu-
sione; tutti i valori che sono al di sotto di 3 devia-
zioni standard della distribuzione delle stime prelimi-
nari della componente irregolare sono considerati al
cento per «cento; i wvalori al di fuori di tale fascia
sono considerati con peso zero; cid ha consentito di
eliminare il problema della esclusione quasi costante
dei mesi di dicembre nella serie dei depositi a rispar-

miol3.

3) X11ARIMA con riduzione a 3x3 (invece che 3x5) della me-
dia mobile applicata per ottenere la seconda stima della
componente stagionale14; la riduzione della lunghezza
della media mobile consente una maggiore flessibilita
che dovrebbe consentire di tener conto piui facilmente di
rapide variazioni negli andamenti stagionali connesse ai

fenomeni di innovazione finanziarials.

4) X11ARIMA con le opzioni descritte ai punti b) e ¢) con-

giuntamente.

E’ necessario sottolineare che le possibilita considera-
te non pretendono di fornire un criterio ottimo; esse sono
state selezionate sulla base di tentativi preliminari e sono
volte semplicemente a consentire un confronto tra le diverse
procedure di destagionalizzazione basate sulle opzioni stan-
dard dell’X11ARIMA.

La strategia wutilizzata per il confronto tra i diversi
metodi e per la scelta di quello preferito & la seguente: la
serie input viene inizialmente corretta per l’effetto degli

13. Questa variante & indicata nelle tavv. 2 e 4 con
U(upper)=L(lower)=3, con riferimento all’upper e lower bound
della fascia di pesatura (vedi nota 9).

14. Una esposizione dettagliata dei "passi" compiuti dalla
procedura X11 & contenuta in Dagum (1979) e in Hylleberg
(1986) cap. 5.

15. Questa variante & indicata nelle tavv. 2 e 4 con MOV=3.
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interessi o attraverso la regressione preliminare; natural-
mente nella procedura (a) questa fase viene omessa. La serie
cosi ottenuta & filtrata dall’X11ARIMA con le diverse varian-
ti .sopra descritte. Se la stagionalitd non & identificabile
sulla base degli indicatori m7 e Q descritti nel paragrafo
precedente, la procedura di destagionalizzazione viene consi-
derata terminata prima dell'’'applicazione dell’X11ARIMA. Te-
nendo conto della natura preliminare dei metodi presentati
per valutare 1l’applicabilita dell’X11ARIMA & stato utilizzato
un criterio meno rigido di quello consigliato da Lothian e
Morry: 1la procedura X11 & stata considerata non applicabile
qualora m7 o Q risultassero maggiori di 1,5.

In questo caso sulla serie semplicemente rettificata per
gli interessi vengono calcolati gli indici di residua stagio-
nalita tl, t2 e RHO di autocorrelazione al dodicedimo ritar-
do, gli indici di smoothness R1l, R2 calcolati sui logaritmi
dei livelli delle serie destagionalizzate (cfr. par. 2) e gqgli
indici dR1 e dR2, costruiti come Rl e R2, ma calcolati sulle

16

differenze prime dei logaritmi™~. Vengono infine riportati

alcuni "indici di stabilita" della procedura di destagiona-

lizzazione. Questi sono basati sul ricalcolo della serie

destagionalizzata sul periodo 1974-87, cioé con 1l’aggiunta di

17

un anno di dati”'. Vengono in particolare riportati 1'U di

Theil, il mean absolute error (MAE) e il root mean square

16. Nel caso in cui 1la destagionalizzazione effettuata
dall’X11ARIMA sia rigettata non vengono invece calcolati gli
indici NDIC e NMES e il test di Ljung-Box ai lag stagionali
che richiedono l7utilizzo della componente irregolare
ricavata dall’X11ARIMA. Per 1lo stesso motivo non vengono
calcolati i tests di casualita dei residui descritti nel
seguito.

17. A differenza di quanto fatto abitualmente non si & rite-
nuto opportuno suddividere 1l’intero periodo 1974-87 in due
sottoperiodi e applicare i tests di stabilita ai risultati
ottenibili prolungandoli rispettivamente in testa ed in coda
in quanto questi sono stati considerati per verificare come
gli errori di previsione sui tassi rendano insoddisfacenti le
procedure utilizzate.
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error (RSQ) calcolati per il triennio 1985-87 confrontando

la vecchia18

e la nuova serie destagionalizzata.

Se invece i tests sulla qualita della prima destagiona-
lizzazione X11ARIMA vengono superati, la serie destagionaliz-
zata viene filtrata nuovamente con 1'X11ARIMA, come controllo
ulteriore della qualita della prima destagionalizzazione. In
assenza di anomalie, ci si attende che gli indicatori m7 e Q
(riportati nelle tavv. 2 e 4 come m7’ o Q') rigettino la ne-
cessita di un secondo aggiustamento. Se il secondo aggiusta-
mento & rigettato la serie destagionalizzata & sottoposta al
controllo di residua stagionalita, all’analisi di smoothness

e all’analisi di casualitd dei residui (i risultati di queste

analisi sono riportati nelle tavv. 2 bis e 4 bis); quest’ul-
tima wutilizza il coefficiente di vVon Neumann modificato (VN)
e il Q di Ljung-Box (QLB) calcolato sui primi 12 lags per 3
annilg. Anche in questo caso vengono infine calcolati gli
indici di stabilitd della -destagionalizzazione (U, MAE e

RSQ) .

18. Per il 1987 la vecchia serie destagionalizzata & calcao-
lata wutilizzando i <coefficienti di stagionalita proiettati
dall’X11ARIMA. Per le procedure che utilizzano le informazio-
ni sugli interessi il metodo di destagionalizzazione per
l7anno "in corso" (in questo caso il 1987) richiede 1’infor-
mazione (non disponibile in corso d’anno) sugli interessi che
verranno accreditati a dicembre; la destagionalizzazione in
corso d’anno & infatti ottenuta applicando i coefficienti
proiettati dall’X11ARIMA alla somma della consistenza dei
depositi e degli interessi stimati ripartiti nel corso del-
l’anno. Nel lavoro gquesti sono stati calcolati facendo va-
riare il livello dei tassi di interesse in misura pari al 70
per cento della variazione effettiva osservata ex-post, nel-
l’ipotesi che esista una tendenza sistematica a sottostimare
le oscillazioni dei tassi.

19. Ssi veda in proposito Bacchilega e Gambetta (1984). Al
livello di probabilita del 5 per cento e per un numero di
osservazioni superiore a 100 1l’'ipotesi di casualitd dei
residui non pud essere rigettata secondo il test di
von-Neumann. se 1,63 < VN < 2,56 e per il test Q di Ljung-Box
se QLB < 146,57. ’




- 30 -

5. I risultati

I risultati ottenuti per i depositi a risparmio sono
presentati nelle tav. 2 e 2 bis. Per ognuno dei quattro meto-
di (a)-(d), oltre ai risultati relativi alle opzioni stan-
dard, viene presentata solo la variante (contrassegnata da un
asterisco) con cui sono stati ottenuti i migliori risultati.

Come si & detto, la prima colonna si riferisce alla gia
commentata applicazione dell’X11ARIMA sulla serie originaria
con 1le opzioni standard. La seconda colonna evidenzia che
anche wutilizzando 1’X11ARIMA <con la opzione descritta al
punto 4 si ottiene solo una parziale attenuazione dei pro-
blemi in precedenza individuati: restano infatti tracce evi-
denti di residua stagionalita (t2=3,49, NDIC=1,12, NMES=2,
RHO=0,24 con un t di .2,87).

Anche la procedura (b) non di risultati soddisfacenti;
la serie dei depositi a risparmio wvalutati al corso
"tel-quel" non pud essere destagionalizzata con la procedura
X11ARIMA (m7=2,22). La correzione per gli interessi & d’altro
canto insufficiente per rimuovere la stagionalita: i valori
di tl, t2 e RHO risultano infatti particolarmente elevati.

Un miglioramento notevole si ottiene invece con la pro-
cedura (c): i valori m7 e Q indicano la possibilita di desta-
gionalizzare 1la serie corretta con 1’'X11ARIMA e i valori di
m7’ e di Q' confermano che la serie destagionalizzata non pud
essere sottoposta ad un ulteriore aggiustamento. I problemi
di autocorrelazione presenti con la procedura (a) sono atte-
nuati. Risultati anche migliori si ottengono con la versione
non standard (procedura (c*) che utilizza la variante 4): dei
tests di stagionalita residua rimangono anomali solo t2 e
RHO, con valori tuttavia sensibilmente piu bassi che negli
altri <casi. Anche gli indici di smoothness migliorano sensi-
bilmente, raggiungendo i - valori minimi ottenuti. Infine, la
procedura (c*) @ la pild stabile tra quelle che utilizzano
1'X11ARIMA: 1’'U di Theil e di 0,19 contro lo 0,42, lo 0,26 e
lo 0,27 ottenuti con le procedure (a), (a*) e (c) rispettiva-
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mente. Il test di casualitd dei residui di Von Neumann non
viene perd superato (VN=1,24), come peraltro accade anche per
tutte le altre procedure.

Per quanto riguarda infine la procedura (d), la serie
dei residui della regressione su dummies mensili variabili
con il livello degli interessi non risulta destagionalizzabi-
le con 1’X11ARIMA (m7=3 e Q=1,1), ma, come per la procedura
(b), sono presenti tracce di residua stagionalita.

Le tavv. 4 e 4 bis riportano il confronto delle diverse
procedure relativamente ai depositi in conto corrente. Si &
'gia osservato come per questa serie i problemi di applicazio-
ne dell’X11ARIMA risultassero molto meno rilevanti che per i
depositi a risparmio. La semplice applicazione della variante
3 all’X11ARIMA consente, anche senza correggere per gli inte-
ressi, di eliminare l'unico indice di presenza di stagionali-
ta (NDIC passa da 0,99 a 1,45). Le procedure (b) e (c) con-
sentono tuttavia un leggero miglioramento degli indici di
autocorrelazione; inoltre 1le serie destagionalizzate ri-
sultano generalmente pilu regolari, sulla base degli indici di
smoothness, di quelle ottenute con la procedura (a*). Va
infine osservato un netto miglioramento nella stabilitd delle
correzioni stagionali: 1l’indice U scende a valori di poco
superiori a 0,2 contro valori di 0,3 circa per le procedure
(a) e (a*). La procedura (d) sembra invece inferiore: anche
in questo caso non risulta possibile destagionalizzare la
serie dei residui della regressione con l1’X11ARIMA, ma re-
stano evidenti tracce di stagionalita.

La principale conclusione che emerge da questa analisi &
che l’'inserimento esplicito nella procedura di destagionaliz-
zazione dell’informazione sulle determinanti della étagiona—
lita (in questo caso gli interessi accreditati a fine anno)
consente di migliorare notevolmente le proprieta delle serie
destagionalizzate. Questo miglioramento si riflette in una
minore (o nulla) correlazione stagionale residua, in una
maggiore smoothness delle serie destagionalizzate, in una piu
elevata stabilita (rispetto all’aggiunta di un anno di dati)
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dei coefficienti di aggiustamento stagionale.

La versione finale dei coefficienti di stagionalita dei
depositi bancari riportata nell’Appendice 2 & stata ottenuta
applicando 1la procedura (c), per il periodo 1974-87 alle
serie dei depositi a risparmio e in conto corrente. Per le
serie dei depositi a risparmio sono state introdotte alcune
varianti addizionali rispetto alla versione (c*) sopra pre-
sentata; in particolare si & reintrodotta una fascia diffe-

20 e si & introdotto un mo-

renziata di "pesatura" dei dati
dello ARIMA appositamente stimato in luogo del modello ARIMA
automaticamente selezionato dalla procedura X11ARIMA. I tests
e gli indicatori ricavati sono riportati nella tav. 5 e non
alterano sostanzialmente 1le conclusioni in precedenza rag-
giunte, anche se, rispetto alla migliore procedura prece-
dentemente selezionata (la (c*) delle tavv. 2 e 2 bis), si
osserva un peggioramento dei tests di stagionalita residua
per i depositi a risparmio, che comunque gia in precedenza
non venivano superati: t2 passa da 2,70 a 4,20 e RHO da 0,19
a 0,28. Migliora invece il test di Ljung-Box ai lag stagiona-
li (LB passa da 4,68 a 1,46) e il test di residua stagionali-
ta per il mese di dicembre (NDIC passa da 1,50 a 1,69). Resta
infine su valori piuttosto insoddisfacenti il test di casua-
lita VN. Per evidenziare il miglioramento raggiunto con le
procedure di destagionalizzazione qui descritte la fig. 5
confronta la serie destagionalizzata con i coefficienti ri-
portati nell’Appendice 2 con la serie dei depositi ricavabile
applicando 1'X11ARIMA standard alla serie dei depositi tota-
li, I1 miglioramento & evidente e non richiede ulteriori
commenti.

20. Il 1limite inferiore & stato posto a 3 deviazioni
standard, quello superiore a 4 deviazioni standard.



Tav. 5

Tests e indici calcolati sulle serie destagionalizzate
dei depositi a risparmio e in conto corrente:
procedura "finale®
(1974-1987)

! ! ' 1 1
! Tests e ! Depositi a ! Conti !
! ! ! !
! Indici ! risparmio ! correnti !
S S U, !
! , ! A ! !
! Possibilitda di ! m7 = 1,19 ! m7 =« 0,43 !
! destagionaliz- | Q = 0,65 ! Q - 0,33 !
! zazione c¢on ! m7’ = 2,60 ! m7’" = 2,78 !
! X11ARIMA i1 Q' = 1,11 | Q' = 1,13 !
! ! ! !
! T ] v T
! ! t1 = 0,05 ! t1 = -0,10 !
! v ! ! !
! Stagionalitid ! LB = 1,29 ! LB = 1,46 !
! ! ! !
! ! NDIC = 1,69 | NDIC = 2,05 !
! residua ! NMES = 0 | NMES « 0 !
! ! RHO = 0,28 ! RHO = -0,03 !
! ! (3,53) ! (-0,44) !
! ! ! !
! B ! !
! ) ! VN = 1,24 | VN = 1,68 !
! Casualita ! ! !
! ! QLB = 74,1 ! QLB = 66,2 !
| 4 R J R
! ! ! !
! Indici di ! Rl = 3,60 ! Rl = 3,82 1,
! ! R2 = 0,10 ¢ R2 = 0,44 !
! smoothness ! dRl = 0,33 ! dRL = 2,42 !
! ! drR2 = 0,14 ¢! drR2 = 0,85 !
! ! R ot

Legenda: vedi tavv. 2 e 2 bis.
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(1) variazioni percentuali mensili dei depositi bancari
calcolati su dati destagionalizzati. La linea conti-
nua indica i risultati ottenuti applicando per i

depositi a risparmio e in conto corrente la procedura
"finale" descritta nel par. 5 e per i CD la procedura
X11ARIMA descritta nell’App. 1; la linea tratteggiata
indica il risultato dell’applicazione dell’X11ARIMA

standard alla serie aggregata dei depositi.



- 35 -

6. L’approccio "model based"

Negli anni pil recenti, a sequito del lavoro pionieri-
stico di Box, Hillmer and Tiao (1978), ha avuto sviluppo un
nuovo approccio alla destagionalizzazione delle serie stori-
che basato sulla specificazione e sulla stima di modelli
ARIMA che descrivono il comportamento dinamico delle variabi-
li in esame. Questo approccio model based, che & stato piu di

recente generalizzato con la possibilita di includere nella
specificazione del modello componenti deterministiche (sta-
gionali e non), secondo molti autori rappresenta lo sviluppo
piut promettente sul fronte delle procedure di aggiustamento
stagionale.

Nonostante che 1l’approccio model based sia stato piu

volte descritt021, esso & ancora poco diffuso, sicché un
breve richiamo delle sue principali caratteristiche non appa-
re fuori luogo.

Detto Ye il valore assunto dalla serie storica da desta-
gionalizzare al tempo t, l’approccio model based parte dalla

decomposizione di Ve nelle seguenti quattro componenti:

/6.1/ Yy = Ny + Ny + Syt + Sy,

dove

o]
Yl

la componente non stagionale deterministica

o]
(%3

17
[N S
[ 14

la componente non stagionale stocastica
la componente stagionale deterministica

n
(0]

la componente stagionale stocastica.

La serie destagionalizzata € quindi espressa come

21. Oltre al gia citato lavoro di Box, Hillmer and Tiao e ai
lavori «citati all’inizio del par. 3 si veda Board of
Governors of the Federal Reserve System (1981), Mazzali
(1984), Piccolo (1985).



/6.2/ Ny, + Ny,
oppure
/6.3/ ¥y = Syp - Sy

Le componenti deterministiche Ny ed $qp+ SONO assunte
come rappresentabili mediante opportune funzioni di regres-
sione.

Ad esempio componenti non stagionali deterministiche si
possono introdurre per tener conto di variazioni nei livelli
della serie da destagionalizzare dovute a cause note (ad
esempio un cambiamento nella legislazione), usando la techica
dell’intetvention analysis sviluppata in Box e Tiao (1975),
mentre componenti stagionali deterministiche si introducono

per tener conto di festivita infrasettimanali e di "pattern"
presenti ogni anno nelle serie da destagionalizzare mediante
opportune dummies stagionali.

Le componenti stocastiche n,, ed Syp Sono definite me-
diante modelli ARIMA specificati dalle seguenti relazioni:

/6.4/ ¢n(B)A(B)n2t = en(B)at

/6.5/ 4. (B)sy, = es(s)(1+"12)bt

dove

¢n(B), ¢S(B) sono i polinomi autoregressivi che si suppone
non abbiano fattori in comune

en(B), OS(B) sono i polinomi a media mobile

a b

¢ sono i termini di errore supposti bianchi e in-
dipendenti.

t)
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Con le assunzioni fatte i modelli /6.4/ e /6.5/ possono
essere combinati fra loro dando luogo al modello

/6.6/ ¢ (B)o_(B)(n,. +s,.) = ¢_(B)6 (Bla,+¢ (B)6_(B)b, = 6(B)c,.

La stagionalita stocastica & definita dal seguente valo-
re atteso condizionato:

-1 -1 2
4,(B1O(B)4;(B™)0 (B7) o

/6.7/ Els, |n, +s,. ] = — (n,_+s,.)
2t 1772t 72t G(B)G(B_l) ci 2t T2t

dove og, 02

c sono rispettivamente le varianze di b, ec

£°

La procedura di destagionalizzazione model based per-

mette di determinare in modo univoco le quattro componenti
nlt' slt’ n2t, SZt e consiste essenzialmente nei seguenti
passi:

a) identificazione delle componenti non stagionale determini-
stica e stagionale deterministica a partire dall’esame
della serie grezza Yei

b) regressione c¢on minimi quadrati di Y sulle variabili
deterministiche;

c) analisi dei residui dei minimi quadrati per identificare i
modelli ARIMA /6.4/ e /6.5/;

d) stime simultanee dei coefficienti di regressione e dei
parametri dei modelli ARIMA (cfr. Pierce (1978), Board of
Governors of the Federeal Reserve System (1981));

e) verifica del modello.

La metodologia model based procede quindi ad una ripe-

tizione del ciclo di identificazione stima e test, fino ad
ottenimento del modello piu adeguato. Mentre i passi di stima
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dei parametri sono automatici, la determinazione delle varia-
bili deterministiche da introdurre nella regressione prelimi-
nare e l'identificazione dei modelli ARIMA & basata su una
analisi soggettiva della serie da destagionalizzare e della
serie ottenuta a residuo togliendo 1le componenti deter-
ministiche.

A fini di confronto con le procedure X11ARIMA descritte
nei paragrafi precedenti si & applicato l’approccio model
based alla destagionalizzazione dei depositi bancari a ri-
sparmio e in conto corrente. Per questi & stata introdotta
una componente di stagionalitd periodica mediante dummies
stagionali sia costanti sia modulate in base al tasso di
interesse medio sui depositi come indicato nelle relazioni
/4.1/, ,/4.2/, 4.3/ del par. 4. Non si & invece ritenuto
necessario definire una componente deterministica non stagio-
nalezz. A residuo sono stati identificati modelli ARIMA per
le componenti stocastiche.

Per valutare la qualita della destagionalizzazione sono
stati wutilizzati gli indici di smoothness, i test di stagio-
nalitad residua e di casualita gia descritti nei parr. 3 e 4.
I risultati ottenuti sia per i depositi a risparmio sia per i
depositi in conto corrente sono riportati nella tav. 6.

Nel <caso dei depositi a risparmio l’'utilizzo delle dum-
mies modulate consente di ottenere i migliori risultati anche
se restano tracce evidenti di residua stagionalita (t2=4,11,
NDIC=0,63, RHO=0,25 con un t di 3,03). Confrontando gli indi-
ci di stagionalitd residua con quelli ottenuti mediante
1/X11ARIMA e le sue varianti riportati in tav. 2 si osserva
un miglioramento notevole rispetto all’utilizzo dell’X11ARIMA
standard ma non rispetto alle sue varianti (ad esempio
RHO=0,25 contro RHO=0,19 nella variante (c¥*)). Risulta invece
soddisfatto il test di casualitd dei residui di Von Neumann

22, Questa componente non & stata introdotta anche per la
difficolta di modellare 1la domanda di depositi in Italia a
causa degli importanti fenomeni di innovazione finanziaria
verificatesi negli anni ’80.



Tav. 6

Tests e indici calcolati sulle serie destagionalizzate
dei depositi: approccio "model based"

(1974-1986)

a risparaio
(1)

in conto corrente

(1)

- e B Bem S 0=t 0=t 0w S 0wm b 4=o 4== Sem Smw

Procedura

Metodo
"model based"

Metodo
"model based"

Metodo
"model based"

Metodo
"model based"

= =S s b=t s 8=t 6=t G S Gum 4ur St Gus $ur > =N Pub fum 4o Suu Gun O=v gaw oo Gup s o=e

!

!

1

!

!

!

!

!

! !

1 !

! !

! !

! ! ! !

! ! ! !
! ! ! ! !
{Tests ! con dummies ! con dummies ! con dummies ! con dummies
le Indici ! costanti ! modulate ! costanti ! modulate
! ! ! ! !
! ! ! ! !
! t tl = 1,10 ! t1 = -1,77 ¢ t1 = 1,04 ! t1 = 1,25
! ! 2 = 4,53 ! t2 = 4,11 ¢ ¢t2 = -0,73 ! t2 = -0,87
! Stagionalita!l ! ! !
! { LB = 6,69 ! LB = 12,98 ! LB = 5,19 ! LB = 0,84
! residua ! ! ! !
! ! NDIC = 0,82 ! NDIC= 0,63 ! NDIC = 1,62 ! NDIC = 2,24
! ! NMES = 1 ! NMES = 1 { NMES = 2 { NMES = 2
t ! RHO = 0,30 ! RHO = 0,25 ! RHO = -0,06 ! RHO = -0,07 !
! ! (3,54)! (3,03)! (-0,68)! (-0,83)!
! ! ! ! ! !
! ! i ! ! !
! ! VN = 1,81 ¢ VN = 2,02! VN = 1,87 ¢! VN = 1,96 !
{ Casualita ! ! ! ! !
1 ! QLB = 23,2 ! QLB = 53,3 !t QLB = 50,9 ! QLB = 40,3 !
! ! ! { ! !
! ! ! ! ! !
! Indici ! Rl = 3,54 ! Rl = 4,06 ! Rl = 3,26 ! Rl = 3,42 !
! di !t R2 = 0,04¢! R2 = 0,22! R2 = 0,23 ! R2 = 0,30 !
! smoothness ! dRl = (0,09 ¢! dRl = 0,58 ! dRl1 = 0,75 ¢! dR1 = 1,08 !
! (%) t dR2 = 0,03 ! drR2 = 0,25 ! dR2 = 0,29 ¢ dR2 = 0,41 !
! ! 14 ! ! i

(1)

I1 pacchetto wutilizzato per la destagionalizzazione & un insieme
di programmi FORTRAN messi a punto da W.P. Cleveland alla Federal

reserve Board di Washington D.C. (cfr.

Legenda: vedi tavv. 2 e 2 bis.

Cleveland (1986)).
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(VN=2,02) che non veniva superato da nessuna delle procedure
presentate nella tav., 2 b1523. Inoltre 1la serie destagiona-
lizzata con 1l’approccio model based risulta molto piu regola-

re, con un netto miglioramento degli indici R2, dR1l e dR2.

Per quanto riquarda i depositi in conto corrente i ri-
sultati sono positivi: i tests di stagionalita residua vengo-
no superati ad eccezione del rapporto di Von Neumann che, a
differenza delle procedure basate sull’X11ARIMA, risulta
significativo ad un livello del 5 per cento in due mesi del-
l’anno. Si deve perd osservare che, rispetto a tali proce-
dure, 1la serie destagionalizzata con l'approccio model based

risulta, come per i depositi a risparmio, molto pil smooth.
In conclusione 1 risultati ottenuti con la procedura
model based sono promettenti: si noti anche che, a differenza

dell’X11ARIMA e delle sue varianti, la procedura pud essere
direttamente applicata a serie non solo a cadenza mensile, ma
anche settimanale e decadale. Particolare interesse avrebbe a
questo riguardo la destagionalizzazione delle serie decadali
dei depositi delle aziende di credito italiano. E’ intenzione

degli autori di procedere, in una successiva estensione del

lavoro, ad una applicazione della procedura model based a
tali serie (si wveda in proposito Cividini e Cottarelli
(1988}).

7. Conclusioni

In questo lavoro sono stati presentati i risultati otte-
nuti dall’applicazione di diverse procedure di destagionaliz-
zazione alle serie mensili dei depositi delle aziende di
credito italiane preventivamente disaggregate in depositi a
risparmio, depositi in conto corrente e certificati di depo-
sito.

23. Lo si poteva attendere visto che la procedura comporta
la stima di un rumore bianco.
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I1 primo metodo utilizzato & costituito dalla classica
procedura X11ARIMA che, nel caso dei depositi a risparmio e
in parte anche dei conti correnti, non & risultata in grado
di rimuovere completamente la stagionalita. Questa incapacita
pud essere attribuita ai seguenti fattori:

- il fenomeno stagionale & prevalentemente legato al pagameh-
to degli interessi a fine anno e, conseguentemente, la sta-
gionalita & fortemente variabile e correlata con il livello
dei tassi, inoltre i tassi di crescita presenti nel mese di
dicembre risultano particolarmente elevati ed i corrispon-
denti dati vengono il piu delle volte esclusi, sulla base
dei parametri standard dell’'X11ARIMA, dal calcolo della
stagionalita;

- le caratteristiche della stagionalita possono essere state
modificate dagli importanti fenomeni di innovazione finan-
ziaria sviluppatesi negli anni ’80 e la lunghezza delle
medie mobili utilizzate nella procedura non permette di
tenerne conto in modo adeguato.

Oltre ad utilizzare espedienti "tecnici" offerti dalle
stesse opzioni di utilizzo dell’X11ARIMA, che consentono di
"ammorbidire" i criteri standard di esclusione dei dati rela-
tivi ai mesi di dicembre e di ridurre la lunghezza delle
medie mobili utilizzate, si & affrontato il problema pid alla
base tenendo conto delle informazioni disponibili a priori
sulle cause dei movimenti stagionali dei depositi. Si & quin-
di applicata la procedura X11ARIMA oltre che alle serie ori-
ginarie a serie preventivamente depurate dalla componente
stagionale deterministica dowvuta all’accreditamento degli
interessi. L’inserimento esplicito nella procedura di desta-
gionalizzazione dell’informazione sulle determinanti della
stagionalita ha permesso di migliorare notevolmente le pro-
prieta delle serie destagionalizzate, sia in termini di mino-
re correlazione stagionale residua, sia in termini di piu
elevata stabilita dei coefficienti di aggiustamento stagiona-
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le.

Oltre ai metodi ora indicati si & cercato di destagiona-
lizzare le serie dei depositi mediante una procedura fondata
sulla decomposizione canonica di un modello ARIMA integrato
per le componenti deterministiche della stagionalita. I ri-
sultati ottenuti, pur soddisfacenti, sono per alcuni aspetti
inferiori a quelli ottenuti con le varianti dell’X11ARIMA
applicate alle serie preventivamente depurate della componen-
te stagionale deterministica. Quest’ultimo approccio rappre-
senta 1in ogni caso uno sviluppo promettente'sul fronte delle
procedure di destagionalizzazione per le serie dei depositi
in quanto pud essere applicato direttamente, a differenza
dell’'X11ARIMA, anche a serie con frequenza pil che mensile.
Un prossimo sviluppo potrebbere essere la sua applicazione
alla destagionalizzazione delle serie decadali dei depositi
bancari.
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Appendice 1 - La destagionalizzazione dei certificati di
deposito

I certificati di deposito bancari (CD) hanno avuto svi-
luppo come strumento di raccolta bancaria dopo gli incentivi
forniti dal CICR nel dicembre 1982 (Carosio(1983)). La serie
dei CD inizia dal febbraio del 1983 sicché risultano attual-
mente disponibili poco piti di cinque anni di dati. Per veri-
ficare in che misura la brevita della serie influenzasse i
risultati ottenibili con 1’X11ARIMA, la serie & stata desta-
gionalizzata anche con il metodo della regressione.

Come & noto, questo metodo comporta, al contrario del-
1/X11ARIMA, wuna stagionalitid costante di anno in anno. Per
attenuare questo vincolo la regressione su dummies stagionali
@ stata effettuata sul logaritmo della serie: l’ipotesi é&
quindi che 1la stagionalita sia costante in percentuale. La
serie in logaritmi dei CD non & perd stazionaria presentando
un trend di crescita inizialmente molto rapido. Al contrario,
la serie delle varizioni prime logaritmiche, se si escludono
le prime osservazioni, & stazionaria. La regressione & stata
quindi effettuata su tali variazioni a partire dal settembre
del 1983 fino al giugno del 1988. La matrice dei regressori &
stata costruita come nella /4.2/ del testo con l’unica diffe-
renza che le dummies sono costanti nel tempo e non sono modu-
late in base ai tassi di interesse. Inoltre, mentre la media
dei logaritmi dei dati destagionalizzati con regressione &
uguale alla media dei logaritmi dei dati grezzi, questa pro-
prietd & persa trasformando i dati in livello. Per mantenere
invariata la media dei dati grezzi e destagionalizzati si &
applicato il metodo suggerito da Denton (1971) (cfr. par. 4).
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I risultati della regressione sono riportati nella tav.
A.1l. I coefficienti stimati, che, come spiegato nel par. 4,
sono applicabili direttamente al logaritmo degli stock dei
CD, 1indicano chiaramente che la componente stagionale, al
contrario di quanto accade per le altre componenti dei depo-
siti, & positiva nei primi mesi dell’anno e negativa negli
ultimi mesi (incluso dicembre il cui coefficiente & pari
all’opposto della somma degli undici coefficienti stimati per
le dummies stagionali). La tav. A.2 riporta alcuni degli
indicatori di qualita della destagionalizzazione utilizzati
nel testo. Si ricava che la procedura X11ARIMA, nonostante la
brevita della serie, da risultati qualitativamente simili a
quelli ottenuti per regressione. La serie destagionalizzata
con X11ARIMA appare leggermente piu smooth di quella ottenuta
per regressione sicché, anche per omogeneita con le procedure
eseguite per le altre componenti della raccolta, si & prefe-
rito riportare nell’Appendice 2, contenente i risultati fina-
li del 1lavoro, i coefficienti di stagionalita ottenuti con
1’X11ARIMA.
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Tav. A.l

Destagionalizzazione dei CD: metodo della regressione
(range = 8309-8806)

AlogCDt = 0,0045 + 0,0037*D1 + 0,0086%*D2 + 0,093*D3
(6,4) (2,0) (4,6) (5,0)

+ 0,078*D4 + 0,068*D5 + 0,049*%D6 - 0,002*D7
(4,1) (3,6) (2,5) (-0,1)

- 0,04*D8 -~ 0,066*D9 - 0,075*D10 - 0,104*D11l + U

(-2,2)  (-3,4) (-3,9) (-5,5) t

u. = 0,39 *U__, + ¢
t (3,2) t-1 t
R% = 0,79 DW = 1,86 S.E = 0,03
Tav. A.2
Indicatori di qualita (1)

Indicatori X11ARIMA Regressione
ty 0,94 ;}63
R1 1,83 1,93
R2 0,53 0,55
dr1l 0,44 0,49
dR2 0,16 0,17
RHO -0,02 -0,003
tRHO (-0,16) (-0,02)

(1) Si vedano i parr. 3 e 4
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Appendice 2 - Coefficienti di stagionalitd dei depositi ban-

cari

btemcnccccccancccaa cecccccsccocncnsnvccnccnercanan cecccccecasy
L] ANNG 1974
drevecctercrncncsvircnncccaa ceefrcsmcccscccccacjoccssancae *
! MESI | CONTI ! DEPOSITI A | CERTIFICATI | TOTALE |
L] t CORRENTI | RISPARMIO | DI DEPOSITO | {
LR D et L DL T L L 2 T T T
! GEN. ! 1.0089 1.0241 y f 1.018 t
! FEB. § 1.0204 ¢ 1.0102 ] f 1.0103 1
! MAR. ¢ 11,0168 | 10046 ] ! 1.0095
1 APR. | 1,018 ] 1.001S 1 f 1.0081 ¢
t MAG., | 1.0132 1 «9975% 1 ! 1.0038 |
1 6IVe 1 11,0033 ¢ «9927 | 1 «99688 ¢
! LUG. ! “99947 1§ «98598% 1 ! «99143 ¢
! AGO. ! «99407 1§ «98011 ¢ 1 +98583 ¢
{ SET. 1 «98302 1 «98586 ¢ | «98468 |
t OTT. 1! «97848 98772 1 ' 98384 |
1 NOV. ! «97183 ) «98382 1 «97862 1
§ 0IC. ! 1.011% 1 1.0683 | f 1.0323 1
temcncntrccccnca R N L DL e trccnnccnany
dravcncscvccnca ceocaceweoen otcevcocscsceccnencenccsceas coscecaced
[} ANNO 1975 !
bomcccctrccnccces cnpeccccns cecmcejecnccvcosccccfarctccccaed
I MESI 1 CONTI | DEPOSITI A | CERTIFICATI § TOTALE !
1 ! CORRENTI § RISPARMIO | DI DEPOSITO | [
feccccodacccncncna trvccnacccavejrcrrcccntrensdrracacccaced
{f GEN. ! 1.0188 ¢ 1.0213 t ! 1.0202 1
{ PEB. ! 1.0161 1.0084 { § t 1.0118 ¢
I MAR, ! 1.0192 1 1.008%2 { 1 1.0117 |
! APR. ' 1.0166 | 1.0027 t 1 1.009¢
! MAG., ! 1.0113 ¢ 1 ! ! 1.0055 |
t 6Ivue. ! 1.0004 «99216 L «99621 1
1 LUG. «99482 | «98465 | H «98966 1
! AGO. ¢ «99087 «98016 | ] «98%544
! SET. ! «98092 1 98614 ! «98358 1
1 0T7v. 1 9761 I «98926 ! | «98277 1
{ NOV. ! «97046 ! «98208 @ | «97633 ¢
t 0IC. ! 1.0186 1 1.0663 1 t 1.0327 1
¢rocacrnjcacocnscnccieoccanenscsancjoccraconccscadcanacasnsand
drocabocacssvrocvcacnoncrccccancnlranccccEteToSO SR o aww eoca=d
L ANNO 1976 !
oo cajacncncnvactravacracsasccv)raannsaacsans oo cnaame= 4
! MEST ¢ CONTI ) DEPODSITE A | CERTIFICATI ¢ TOTALE !
! ! CORRENTI ! RISPARMIO ¢ DI DEPOSITO ! t
drscen= dtrccccecccna - D rmccves cocca= trccccccans *
! GENe | 11,0244 1@ 1.0276 ' ! 1.026 !
{ FEB. ' 1.02 1 1.0126 ! ! 1.0162 1
! MAR. t 1.0208 1.0096 ! t 1.0149 1
! APR. ¢ 1.0151 1 1.0059 ! ' 1.0103
! MAG. ! 11,0078 ¢ 1.0036 | t 1.0056 ¢
! GIv. ! «99679 | «99249 ¢ 1 «99458 |
! LUG. «98937 | «98264 | { «98593 1
! AGOD. ! «98614 ¢ «97603 | ! «98097 ¢
1 SET. ¢ «97702 | «98102 ¢ ! «97906 |
I 07V, !¢ «97271 ¢ «986 ] 1 «97866
1 NOV. 1 «96832 1 «97384 | ! «97118
§ DIC. t 1.0297 1 1.05¢6 t f 1.0423 ¢
+
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boavacaa LR L DLl L bl LA L eI LR P P L P LY 2 -d

! ANNO 1977 !
bomoaca decsnccncusjaocnnewcnmcnsdovnvsanceacnraersnbeneccsd
| MESI & CONTI t DEPOSITI A 1 CERTIFICATI t TOTALE |
! { CORRENTE ! RISPARMIO | DI DEPOSITO ! t
Pomoncafocvcacscccbfjmwoshccnrevrcsbeoccvaveucbaanvecchanccnsd
! GEN. § 1.0332 | 1.0281 ! t 1.0306 1
! PES. ! 1.0253 1 1.0141 1 1 1.0197
I MAR. t 1.0215 ! 1.0119 ! ! 1.0166 !
I APR. 1 11,0131 ¢ 1.0076 ! ! 1.0103 1
! MAG. ! 1.0046 ¢ 1.0053 ! f 1.0049 !
! GIv. ! «99293 | «99373 1 ! 99333 1
§ LUG. ¢ «38432 | «9834¢ 1 ! «98387 ¢
! AGO. 1 «90215 1 «97306 ! ! «97751 |
1 SET. ! 97418 1§ 97743 1} ! «9758¢ |
t 077, ¢ «97025 1 +98095 ¢ ! «97572 1
! NOV. I 96675 | 96747 1 ! «96712 ¢
f DIC. 1 1.0406 1 1.0626 L ! 1.0518 !
poscvacadescnsvocvsnPudvencrcascrecefonenscvacracnienccaanee *
LT R P T Y P Py Y L L LT Y P P P Y PR R Y TP Y R L L T X P R Y
i ANNO 1978 !
drccnccfocasacsssrronccccasvnssfoceccncnacnccne)rcanananes L
! MESI § CONTI ! DEPOSITI A ! CERTIFICATI ¢ TOTALE !
1 ! CORRENTI | RISPARMIO ! DI DEPOSITO | 1
focencadrococnavassdrvsncscnnnsecndrtinsscnscovedrcenacacasd
f GENs ! 1.0303 1 1.0186 ! ! 1.0243 |
t FEB. ! 1.0219 ! 1.0072 ! 1 1.0146 ¢
I MAR. ! 1.0162 1 1.0078 ! ! 1.0119 !
! APR. | 1.0083 1§ 1.005¢ f t 1.0068 !
I MAG. ! 1.0001 1} 1.0034 1 ! 1.0018
f GIV. ¢ «99056 1 «99627 1} ! «99352 1
§ LUG. ! 98388 1 «98834 ¢ 1 98618 1
! AGD. ¢ «98397 | 97446 1 ! «97904 !
! SET. ! «97864 1§ «9797 t t 97919
! OFT. ¢ 97871 1 «98459 | ! »968082 !
t NOV. 1 97497 ¢ «97408 | 1 e 9745 !
! DIC. t 1.0406 ¢ 1.0621 ! i 1.0519
boccscadpoccbandoacsjiccavcscncacedrossnmrsadsnsduacccnacesd
bPrrrdaersrsrislldbhasbnprieehdelenerErerTadhtnieresecdsneesd
! ANNO 1979 f
drococssfocmdvanuvacjocvhscnssncandoestSsetecsssvjerdscnccced
! MEST t CONTI ! DEPOSITI A § CERTIFICATI ¢ TOTALE !
1 ! CORRENTI | RISPARMIO ¢ DI OEPOSITO ! 1
PusmesofjossvovivanPorronasssevnesdescsnccscanensdrmacasenn -
i GEN. ! 1.031 1 1.0154 1 ! 1.0228 ¢
! FEB. ! 1.0206 ! 1.0056 ! !t 1.0127 1
! MAR. ! 1.0136 1} 1.0062 ! ! 1.0097 ¢
{ APR. 1 11,0056 1§ 1.0038 ! !t 1.00646 !
! MAG. 1 .99713 | «99936 | 1 .99832 1
! GIv. | «98852 1 «99739 ! «9932¢ 1}
t LUG. 1 «98245 | «9906 ! ! «98683
! AGO. ! +98409 «37388 ! ! «97859 1
! SET. ! +»98005 | «97834 | ! «97913 1
t otv. «97899 1 «98461 1 ! «98203 |
t NOV. 1 .97836 .97688 1 97758 1
I 0IC. 1 1.044 ! 1.0695 ! ! 1.0578 1
+ *

Cosmccsovivsscnsfvesarcwtecssefeletonsceescsecsfaansneeasd



! ANNO 1980 !
¢raccrsiracccncoessbrrccocnsevscarcrccncncncere froccccnccand
! MESI ¢ CONTI ! DEPOSITI A | CERTIFICATI | TOTALE !
1 t CORRENTI § RISPARMIO | Ol OEPOSITO | 1
dorscocnjravconvocanlrccnhocrrecsfecaccntsrsascnadeasccacanwed
! GEN. | 1.0367 I 1.0194 1 1 1.02713 1
! FEO. | 1.023¢ ¢ 1.007¢6 ! ! 1.0348 |
f MAR. | 1.,01647 | 1.0001 ! t 1.0111 ¢
! APR. ! 1.0085 | 1.0034 ! 1 1.0043 1
1 MAG. ! «99501 «99408 1 1 «9945 |
f GIu. | «98631 | «99777 1 «99258 1
1 LUG. «97973 | «9892% ¢ ! «98496 1
1 AGO. ! «98136 1 «97036 1 ! «97533 1
§ SET. | «97725 | «97488 | ! «97896 !
! OTY. | «97521 1§ «97899 ¢ { o 97728 1
! NOV. | «93745 1 «97332 ! 1 «97385 1
{ DIC. 1 1.0529 1.0829 ! 1 1.0693 1
¢ mvaccjavennceanrc)jccsncatocnnccjecrsracerecoenafecnrocannaed
T Y L L T T LT LT T T T WY
1 ANNDO 1981 1
¢recscejoroancecrnnjecsrcnconssurasforetoncanenandenasanncasd
! MESI 1 CONTI ! DEPOSITI A ! CERTIFICATI | TOTALE !
! t CORRENTI ! RISPARMIO ! DI DEPOSITD ¢ !
torsamccsjoncvonnacsnfroconvnoraca)rrovcncevacrwaelacenaoananeed
1 GEN. I 14064¢ ! 1.0265 ! 1 1.03446 |
i1 FEB. ! 1.0281 | 1.0117 1 1 1.0191 1
! NMAR. t 1.0172 | 1.01 ¢ t 1.0133 1|
! APR. ! 1.0059 | 1.0028 t 1 1.00¢ !
1 MAG. ! e99327 | «989S { ! «9912 1
1 GIV. ! 098434 | «99629 1 1 «9909 1
t LUG. ! «97686 | +9853¢ | ! +98149 |
! AGD. ¢ 97811 ¢ «96636 | ! «97172 ¢
t SET. 1! «97382 | «97368 1} ! «97376 1
t 0TV, ¢ «9709 «97429 1 ' «97274 1
! NOV. 1 «969¢ | «96733 1 1 «96828 1
! 0IC. ¢ 1.061 § 1.09%9 ! ! 1.0799 !¢
P Y L R Lt LY T T P P P Y Y ooed
b oncoccssroconcnsvrccanprecccacanrssreracncccasersenaccvawd
! ANND 1982 !
dreconcnjoconncvrs s mnnansncocnrnderrcccscnsrecernjocnescanacd
! MESTI § CONTI ! DEPOSITYI A | CERTIFICATI t TOTALE !
1 ! CORRENTI { RISPARMIO | DI OEPOSIVO ¢ 1
¢ rencrajesccncrsnrwjocacancnsracloconancssscercejonnnsaacacand
t GENs ! 1.0499 1.036¢ 1 1 1.0415 1
1 FEB. ! 1.0315 | 1.0136 ' f 1.0218 ¢
f MAR. ! 1.0184 | 1.0107 ! 1 1.0143 |
1 APR. 1 1.00%6 ¢ 1.0007 ! 1 1.003 1
! MAG. ¢ «99165 1 e 98467 1 ! «98788 |
1 GRU. ! «98242 | «99237 1 ! 9878 |
! LUG. ! «97549 | «98233 1 «97919 1
f AGO. ! «97665 | «96529 | ! «97049 1
t SET. | «97384 | « 97565 1 e97482 ¢
f OTY, !¢ «97015 | «97464 | 1 «97258 |
f NOV. 1! «9687T7 | «96661 | ! «96759 |
! DIC. ¢ 1.0617 1 1.1001 1 f 1.082¢ 1@
* L

------’----------0.,-----------’—o----,------’----------
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'] ANND 1983 {
$ocmena}rccncea mocslemcvovenmn = Pocccncnencs esdevcacavecas 4
f MEST t CONTI | ODEPQSITI A ! CERTIFICATI 1 TOTALE |
' { CORRENTI t RISPARMIO 1 OI DEPOSITO ! '
drcvocnjecennsvrnasrrrcnaccecoccdensncacecscscalecvanancand
! GEN. ¢ 1.06481 1.0352 ] t 1.0632 1
} FEB. 1 1.0287 1 1.0112 1 1.0814 1 1.0193 1|
! MAR. ¢ 1.0133 ¢ 1.0081 i 1.1059 ! 1.0117
I APR. I 11,0033 <9987 | 1.0855 ! 1.0012 ¢
1 MAG. ! «99003 1! «98279 | 1.0973 { «98683 1
1 6Iv. ! «98186 | «98867 ¢ 1.078 ! «98617 1
f LUG. I <9768 1 «9829%¢ 1 1.064% { «98064 1§
1 AGO. ! «97882 1 «96T766 | 1.0123 ! «97313 1
1 SET. 1 «97739 1! «98118 | 98347 { « 97947 ¢
P OTv,. 1} <974 ! «97874 1 «97014 ! «9765 1!
! NOVY. | «97295 1 «96603 1 «92543 i «96877
! BIC. ¢t 1.0577 1} 1.1003 ! «91217 ! 1.0789 1
domcnca decoccavaces)srcccnrrrncarccsnaccvan oajecccveaca=
(AL AL LI LIS L LIl DLl it - eew coeonmcecevesssccacacved
! ANNO 198¢ t
LR L B X fvccnacan esjevcosvmaceccsofacovernseveccnenanconcnnd
! MEST | CONTI | DEPOSITI A | CERTIFICATI | TOTALE |
i § CORRENTI | RISPARMIO ¢ O OEPOSITO | '
drccssodecacaa coascjvecnccvaboncsadracvcacoansscsafeassvavsaand
1 GEN. ! 1.045 ! 1.0333 ! 1.0608 f 1.0389 ¢
! FEB. | 1.024% 1! 1,006 L 1.0683 ! 1.0182 1
I MAR, ¢ 1.0112 ¢ 1.0064 { 1.1107 f 1.009 t
t APR. 1 11,0007 I «99891 1.085 !t 1.001 !
t MAG. ! «98883 1 +98186 ¢ 1.0877 t «9866 |
! GIV. ! «98166 1 «98663 ¢ 1.0625 1 «9856 |
!t LUG. ! «97896 | <9847 1 1.0222 { «98276 1
1 AGO. ! «98175 1 «97038 1 «9867¢ 1 «97578 1
! SET. «98161 1 «98448 ¢ «957 1 «98266 1
t ovr. ¢ «97909 1 «98298 1| «936199 ! «98042 !
! NOV, | 97936 1 «96993 1 «90137 1 +97268
f DIC. ¢t 1.08 ! 1.094$ ! «89023 ! 1.0704¢ 1
btomcccadeopeccsncccjcnancncncvacs)ccsasrccansvcaassanneacnd
P T T TP PR P T TR PR TN T gl PRI T T YT Y Y T P Y PR T Y )
1 ANNO 1985 1
"--'--“------0---.‘-----'-----0--0----------0----------0
| MEST 1 CONTI 1 DEPOSITI A | CERTIFICATI 1 TOTALE |
! ! CORRENTI | RISPARMIO 1§ DI DEPOSITO 1 1
¢rovcascdococssvrsansonacacccas wloecccasaveccsanvcodrcnncas oacc=$
1 GEN. ! 1.0433 1 1.0311 ! 1.0367 ! 1.0365 |
! FEB. ! 1.0211 ! 1.0028 ! 1.0823 1t 1.012 L
! MAR. | 1.,0079 1.0018 ] 1.0927 f 1.0069 |
! APR. 1 «99882 | 1.,0009 ! 1.0748 ! 1.0021 !
{ MAG. ! «98821 1 «98293% | 1.0789 L «98797 ¢
1 GIv. ? «98243 ¢ «98689 1 1,057 1 «98703 ¢
! LUG. 1 «98109 1 «98601 1t 1.0159 { «98475 1}
! AGOD. ! «98474 1 97226 | «98249 1 «97802 |}
1 SET. 1 «98452 | «98657 ¢ «95619 ! «98471 |
t OTT. ¢ «98296 1| «9859¢ 1 «94101 ' «98317 |
1 NOV. 1 «98383 | «97349 | «9059% ! «97568 1
t DIC. 1 1.0447 ¢ 1.0899 t «8955 I 1.0637 ¢
L 4 *

cCovvecpocnonvavavircwencswvsegpejoccnscnvocoevnalevecncanas
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1 ANNDO 1986 1
beemnccdocanccncsvtmncaccas crecctrcanvoccccanafecccacncnnd
§ MESI !t CONTI § DEPOSITYI A | CERTIFICATI | TOTALE ¢
1 | CORRENTI ¢ RISPARMIO ¢ DI DEPOSITO ¢ !
bocmmcctrcrcncncvotrrotaccnccnslraccacrcacccnfocccdncanasd
! GEN. 1 1.0372 ¢ 1.0258 t 1.0346 ! 1.0308 1
! FEB. ¢ 11,0186 1} «99665 | 1.0618 ! 1.0067 1?
! MAR., | 1.0036 | «99T74 1.0971 ] 1.0034
! APR. | «99666 | 1.0017 { 1.0831 1 1.002¢
! MAG. ! «98778 1| «98366 | 1.081 { «98876 1
1 6IV. ! «9836 | <9894 ! 1.06%6 1 «98906 |
I LUG. ! +983¢ | «98708 1.0192 1 «986478 1
1 AGO. ! «98802 |} «97433 | «9838¢ 1] «98034 1
i SET. | «98849 ) +98865 | «95908 f «98734 1
1 Q7Y, | «98764 «99129 ¢ « 94117 t «98759 1
f NOV. ¢ «98935 1| «98064 ! «91221 L «98088 |
1 0IC, ¢ 1.0379 1. 081 1 «89931 i 1.0546 )
tecmcontmcrccnccccfecncncccccca decccocccnccans Rl |
T L L e e LR P DL P L P PR L 2 .
L ANNO 1987 !
tecacca deccmccccccirccncvcccccctevanas ccecsccapoccccccana *
! MESI t CONTI )} DEPOSITI A | CERTIFICATI t TOTALE !
1 ! CORRENTI t RISPARMIO ¢ DI OEPOSITO ! L
feccccctecavccccncfruccnscccscadeccccncancccnbecncecncnnd
! GEN. ¢ 1.032¢ 1 1.0202 1 1.0272 1 1.025%5¢ )
! FEB. ! 1.011 1 «99162 1 1.0628 ! 1.0032 1
! MAR, | «0003 1 «99631 1 1.091 ! 1.0021 1
1 APR. ! «99506 1.0013 H} 1.079¢ ! 1.0033 1
! MAG. ) <9877 1 «98466 ¢ 1.074 L «99103 1
! 6GIu. ¢ «98509 1 «93262 | 1.0606 { «99387 1
1 LUG. 1 «98569 1 «98896 ¢ 1.0105 ! «98896 !
! AGO. 1} «99139 ¢ «97666 ¢ e 97642 ' «98219 1
t SET, 1 «99285 «99162 «95159 i +98964
f OTr. ¢ «9923 1 «99638 1 «933%9 L «99085 1
i NOV. 1! 99473 1 «98602 1 «90833 { «98407 1
! DIC. ¢ 1.0318 1 1.0748 1 «89628 I 1.04661 |
. . * .
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ELENCO DEI PIU RECENTI TEMI DI DISCUSSIONE (*)

L'Italia e il sistema monetario internazionale dagli anni 60 agli anni "90 del secolo
scorso, di M. Roccas (agosto 1987).

Reddito e disoccupazione negli Stati Uniti e in Europa: 1979-1985, di J. C. MARTINEZ
Ovuiva (agosto 1987).

La tassazione e i mercati finanziari, di G. Anciponi - B. Bianchi - V. Ceriant - P. Co-
RAGGIO - A. D1 MaJo - R. MARrcELL: - N. PieTrRAFEsA (agosto. 1987).

Una applicazione del filtro di Kalman per la previsione dei depositi bancari, di A. Cr-
vIDINI - C. CoTTARELLI (ottobre 1987).

Macroeconomic Policy Coordination of Interdependent Economies: the Game-Theory
Approach in a Static Framework, di J. C. MARTINEZ OLiva (ottobre 1987).

Occupazione e disoccupazione: tendenze di fondo e variazioni di breve periodo, di P.
Syros Lasinit (novembre 1987).

Capital controls and bank regulation, di G. GENNOTTE - D. PyLE (dicembre 1987).

Funzioni di costo e obiettivi di efficienza nella produzione bancaria, di G. Lanciortt -
T. RaGaneLL (febbraio 1988).

L’imputazione di informazioni mancanti: una sperimentazione, di L. CANNARI
(marzo 1988).

Esiste una curva di Beveridge per I'ltalia? Analisi empiriche della relazione tra disoc-
cupazione e posti di lavoro vacanti (1980-1985), di P. SestiTo (marzo 1988).

Alcune considerazioni sugli effetti di capitalizzazione determinati dalla tassazione
dei titoli di Stato, di D. FrRanco - N. Sartor (luglio 1988).

La coesione dello SME e il ruolo dei fatiori esterni: un’analisi in termini di commer-
cio estero, di L. Bint SMAGHI - S. Vona (luglio 1988).

Stime in tempo reale della produzione industriale, di G. Bobo - A. Civibmv - L. F. St
aNoRiNI (luglio 1988).

On the difference between tax and spending policies in models with finite horizons, di
W. H. Branson - G. GaLu (ottobre 1988).

Non nested testing procedures: Monte Carlo evidence and post simulation analysis in
dynamic models, di G. Parici (ottobre 1988).

Completamento del mercato unico. Conseguenze reali e monetarie, di A. Fazio (otto-
bre 1988).

Modello mensile del mercato monetario, (ottobre 1988).

Il mercato unico europeo e I'armonizzazione dell'IVA e delle accise, di C. A. BoLLiNO -
V. Cerian - R. VioLi (dicembre 1988).

Il mercato dei contratti a premio in Italia, di E Barong, - D. Cuoco (dicembre
1988).

Delegated screening and reputation in a theory of financial intermediaries, di D.
TerLi1zZESE (dicembre 1988).

(*) I «Temi» possono essere richiesti alla Biblioteca del Servizio Studi della Banca d’Italia.
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