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LE ATTIVITA’ FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE ITALIANE

Luigi Cannari, Giovanni D’Alessio,
* . ’ .
Giovanni Raimondi e Ambrogio I. Rinaldi

RIASSUNTO

L'analisi della distribuzione delle attivita finan-
ziarie tra 1le famiglie ha 1incontrato finora limiti nella
disponibilita di informazioni, per la cui raccolta le indagi-
ni campionarie costituiscono wuna fonte di primaria impor-
tanza. Il presente lavoro descrive un’integrazione tra le
informazioni rilevate nelle indagini della Banca d’Italia e
della Banca Nazionale del Lavoro. L’utilita di una tale inte-
grazione deriva dalle diverse caratteristiche delle due rile-
vazioni; 1l’indagine della Banca d’Italia, a causa della re-
ticenza degli intervistati, rileva in maniera imprecisa i
comportamenti finanziari su un campione rappresentativo della
popolazione italiana; 1’indagine della Banca Nazionale del
Lavoro, grazie alle particolari modalita seguite nella rile-
vazione, raccoglie tali informazioni con un maggiore grado di
attendibilitd, su un campione rappresentativo della propria
clientela. L’integrazione tra le due fonti & quindi volta a
costruire un insieme di informazioni a livello disaggregato
che sia rappresentativo dell’universo delle famiglie italiane
e meno affetto dalle distorsioni determinate dai fenomeni di
reticenza. Il metodo si basa prevalentemente su un confronto
tra i risultati delle due indagini e sulla conseguente corre-
zione dei dati rilevati dalla Banca d’Italia, relativamente
sia alla diffusione degli strumenti sia al valore delle atti-
vita - finanziarie. I risultati ottenuti costituiscono la base
di partenza per 1l’approfondimento a livello microeconomico
del comportamento delle famiglie in campo finanziario.

* Banca Nazionale del Lavoro, Ufficio Studi
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1. Introduzione1

L’analisi a livello microeconomico del comportamen-
to delle famiglie in campo finanziario deve basarsi su dati
che consentano di individuare le determinanti delle scelte di
risparmio e di allocazione della ricchezza finanziaria in
funzione di diverse variabili quali il livello del reddito,
la professione, l’eta, ecc.. La disponibilitd di questi dati,
che possono essere raccolti attraverso opportune indagini
campionarie, & risultata, fino al periodo pill recente, molto
limitata. Al fine di colmare in parte questa lacuna, la Banca
d’'Italia, nell’ambito dell’indagine sui bilanci delle fami-
glie italiane nell’anno 1987, ha introdotto la rilevazione
dei wvalori delle attivita finanziarie detenute dalle fami-
gliez. Sempre con riferimento al 1987, la Banca Nazionale del
Lavoro ha effettuato la sua pil recente indagine campionaria
sulle caratteristiche e sulle scelte finanziarie della pro-

pria clientela3.

1. Gli autori desiderano ringraziare Carlo Andrea Bollino,
Luigi Fabbris, Daniela Gressani, Mauro Masselli, Michele
Morciano e i colleghi del Servizio Studi della Banca
d’Italia, per i numerosi suggerimenti e valutazioni
critiche del lavoro.

2. La rilevazione dei valori delle attivitd finanziarie non
€ stata pil effettuata dopo l’indagine sul 1975, a causa
dell’elevata reticenza riscontrata nelle risposte; si era
invece continuato a rilevare il possesso di attivita
finanziarie. Per una descrizione complessiva della
metodologia e dei risultati dell’ultima indagine (con
l’esclusione di quelli riferiti agli ammontari detenuti,
pubblicati per 1la prima volta nel presente lavoro), si
veda Bollino, Cannari e D’Alessio (1989).

3. Per la tecnica di rilevazione utilizzata e per le
caratteristiche del disegno campionario dell’indagine BNL
si veda 1l’appendice A. Riguardo alla prima indagine
condotta da tale istituto, si veda Raimondi (1986).



Le finalita <c¢he le due istituzioni attribuiscono
alle rispettive indagini sono diverse. La Banca d'Italia he
un interesse ad affiancare all’analisi macroeconomica del
settore famiglie, che costituisce quello piu rilevante nella
formazione del risparmio del paese e nella detenzione di
attivita finanziarie, 1l’approfondimento a livello microe-
conomico dei comportamenti delle famiglie in campo finanzia-
rio4. La Banca Nazionale del Lavoro attribuisce alla propria
indagine finalita di ordine operativo, legate alla definizio-
ne di strategie aziendali che tengano conto in modo opportuno
delle wvariabili socio-economiche che contribuiscono a deter-
minare le scelte finanziarie della propria clientelas.

I diversi presupposti e obiettivi che sono propri
delle due indagini contribuiscono a renderne utile 1'in-
tegrazione. L’indagine della Banca d’Italia & condotta su un
campione che rappresenta l’universo delle famiglie italiane,
ma & affetta da rilevanti distorsioni causate dalla reticenza
delle famiglie intervistate a fornire informazioni sui loro
comportamenti finanziari. L’indagine della Banca Nazionale
del Lavoro, grazie al rapporto di fiducia che si instaura tra
la banca e i propri clienti, & affetta in misura assai minore
da questo tipo di problemi; tale indagine, peraltro, €& con-
dotta su un campione che rappresenta la clientela BNL e non

l'insieme delle famiglie italiane.

4., Una finalitd che la Banca d’'Italia si era posta per la
propria indagine sulle famiglie era gquella di raccogliere
informazioni utilizzabili nella compilazione della
contabilitd finanziaria. Tuttavia, i problemi legati alla
reticenza degli intervistati, ampiamente discussi nel
testo, non hanno finora consentito di wutilizzare le
indagini per il fine <citato. Al riguardo, si vedano
Frasca e Gressani (1986) e Pirrotta (1986).

5. A tal fine, 1la Banca Nazionale del Lavoro (Morciano,
1986) ha effettuato, sulla base dei risultati della
propria indagine, wun’analisi econometrica dei comporta-
menti finanziari delle famiglie.




L’integrazione delle indagini relative al 1987, condotte
dai due istituti, mira pertanto a costruire un insieme coe-
rente di informazioni disaggregate, riferite al complesso
della popolazione italiana, che consenta di valutare il volu-
me e la composizione del portafoglio finanziario al variare

dei caratteri socio-economici delle famiglie.

La metodologia statistica utilizzata nel presente lavoro
& basata su tecniche di ponderazione, per quanto riguarda le
informazioni relative al possesso di attivita finanziarie; &
invece basata su tecniche di imputazione per quanto riguarda

le informazioni relative agli ammontari detenutis.

Nel paragrafo 2 viene condotto un esame preliminare di
alcuni dei risultati piu significativi dell’indagine della
Banca d’Italia, confrontandoli con altre informazioni dispo-
nibili, in particolare quelle desumibili dalla contabilita
finanziaria. Nel paragrafo 3, assumendo come base di partenza
i risultati dell’indagine della Banca d’Italia, si procede a
depurarli, per gquanto possibile, dalle distorsioni che 1li
caratterizzano. A tal fine, si effettua una serie di corre-
zioni, in primo luogo con riferimento allo status di cliente
bancario; in secondo 1luogo, con riferimento al possesso di
diverse categorie di strumenti finanziari; in terzo luogo,
con riferimento agli ammontari detenuti. Infine, si fornisce
una valutazione sull’attendibilitd dei risultati ottenuti,
sulla base delle stime degli errori standard che 1li con-
traddistinguono e del confronto con altre fonti. Nel paragra-
fo 4 si riportano i principali risultati derivanti dall’inte-

grazione. Le conclusioni e i possibili approfondimenti sono

6. Per wuna descrizione delle tecniche di integrazione tra
indagini diverse (abbinamento statistico), si vedano Barr
e Turner (1978), Kadane (1978), U.S.Dept. of Commerce
(1980a), Rodgers (1984), Adler e Wolfson (1987), Wolfson
et al. (1988). Per una rassegna dei metodi di
ponderazione e di imputazione si vedano Kalton (1983) e
Madow, Olkin e Rubin (1983).



presentati, infine, nel paragrafo 5.

2. Una valutazione preliminare dei risultati dell’indagine
della Banca d’'Italia

Le indagini sui bilanci delle famiglie italiane condotte
periodicamente dalla Banca d’Italia hanno consentito di otte-
nere risultati attendibili per buona parte delle variabili
rilevate, in particolare per le variabili di struttura so-
cio-demografica, per il reddito, per le principali componenti
della ricchezza reale. Quanto alle attivita finanziarie,
invece, i risultati non sono stati, in generale, soddi-
sfacenti. Nell’indagine sul 1987 sono state pertanto intro-
dotte alcune innovazioni, rispetto alle precedenti ricerche,
che hanno riquardato le modalitd di rilevazione dei fenomeni
finanziari. 1In particolare, alle famiglie & stato chiesto di
indicare se possedevano strumenti finanziari e la ripartizio-
ne percentuale, tra i vari strumenti, delle attivita possedu-
te. Infine, si & prevista una domanda conclusiva sul rapporto
percentuale tra il valore detenuto nello strumento finan-
ziario pit frequentemente utilizzato e il reddito familiare
(da lavoro e da pensione); tale informazione ha consentito la

ricostruzione dei valori detenuti.

Confrontando i risultati ottenuti mediante questa
formulazione delle domande con quelli relativi alle indagini
precedenti, nelle quali venivano direttamente richieste in-
formazioni sul valore del risparmio o della ricchezza, si pud
ritenere che il metodo sperimentato nel 1987 abbia ridimen-

sionato i fenomeni di reticenza nel dichiarare gli strumenti




finanziari detenuti7. Tuttavia, 1le divergenze tra le stime

ottenute riproporzionando i dati campionari dell’indagine
della Banca d’Italia all’universo delle famiglie italiane e i
corrispondenti aggregati macroeconomici calcolati per il
settore famiglie nell’ambito della contabiliti finanziaria,
continuano a essere ampie e non possono essere attribuite
esclusivamente alla variabilit3 campionaria (tavola 1). In
particolare, lo scostamento tra i dati dell’indagine e quelli
dei conti finanziari varia a seconda delle forme di ricchezza
considerate ed & maggiore per gli strumenti finanziari piu
evoluti (azioni, obbligazioni, quote di fondi comuni). Peral-
tro, per una corretta valutazione dei risultati del confron-
to, @& opportuno ricordare che gli aggregati dei conti finan-
ziari costituiscono essi stessi delle stime. Inoltre, si
ricordi che nella contabilitd finanziaria le famiglie costi-
tuiscono il settore residuale, e che pertanto i valori attri-
buiti a tale settore risentono di errori di stima effettuati
nella valutazione delle poste attribuite agli altri settori.

3. La metodologia di integrazione

I risultati riportati nel precedente paragrafo evi-
denziano la limitata affidabilitd dei dati sulle attivita
finanziarie rilevati con l7indagine della Banca d’Italia e

inducono a sperimentare procedure di correzione volte a ri-

7. Nell’indagine sul 1984 1la quota di famiglie in possesso
di attivita finanziarie risultava pari al 38 per cento;
nell’indagine sul 1987 tale quota ha superato 1780 per
cento. Nell’indagine sul 1975, la pil recente in cui gli
ammontari detenuti in attivitd finanziarie sono stati
rilevati, la stima campionaria dei depositi bancari e
postali di proprietd delle famiglie rappresentava il 31,3
per cento del corrispondente valore dei conti finanziari;
nel 1987 la stessa percentuale & risultata pari al 47 per
cento.
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Confronto tra le stime campionarie dell’indagine della
Banca d’Italia e la contabilitd finanziaria
(consistenze a fine 1987; miliardi di lire)

Strumento indagine B.I. contabilita a/b

(a) finanziaria (b) (%)

Depositi Bancari 184.894 360.381 51

in conto corrente 109.850 174.792 63

a risparmio 75.044 185.589 40

Depositi postali 19.769 73.364 27

Titoli di Stato 81.523 351.594 23
Altri strumenti

finanziari(1l) 19.256 208.978 9

Totale 305.442 994.317 31

(1) Obbligazioni, quote di fondi comuni, azioni.
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durre 1le distorsioni determinate dai comportamenti di reti-

cenza delle famiglies.

Le dichiarazioni delle famiglie riguardo alle atti-
vita finanziarie possedute possono essere caratterizzate da
distorsioni a diversi livelli. Le famiglie possono negare di
intrattenere rapporti <con il sistema bancario o postale;
ovvero, pur dichiarando il rapporto di clientela, le famiglie
possono non rivelare gli strumenti finanziari posseduti; in
altri casi ancora, pur dichiarando il possesso di strumenti
finanziari, le famiglie possono fornire informazioni non

veritiere in relazione agli importi detenuti

La procedura di integrazione sperimentata nel pre-
sente lavoro opera in maniera differenziata a seconda delle
varie forme di reticenza, correggendo i dati dell’indagine
della Banca d’Italia, che costituisce la base informativa di
partenza, in funzione delle stime ottenute dall’indagine
della Banca Nazionale del Lavoro e, ove necessario, da altre

fonti.

8. Nel «condurre 1la ricerca si & ipotizzato che 1’indagine
della Banca d’Italia non sia caratterizzata da fenomeni
di self selection, ovvero che il campione effettivamente
rilevato sia rappresentativo della popolazione italiana;
la distorsione, quindi, sarebbe originata unicamente dai
fenomeni di reticenza. Tale ipotesi, alla luce di prece-
denti studi (Ulizzi, 1967) non sembra particolarmente re-
strittiva.

9. In alcuni casi, 1la reticenza nel fornire il valore
detenuto di strumenti finanziari di cui & stato
dichiarato il possesso si & manifestata con il rifiuto a
fornire gli elementi necessari alla sua ricostruzione;
tali situazioni sono state preventivamente analizzate,
per verificare l’eventuale presenza di fattori
esplicativi della non risposta. A fronte di risultati che
negavano l’evidenza di relazioni sistematiche, si &
segquita wuna tecnica di tipo hot deck per 1’imputazione
dei dati mancanti. Per una descrizione di tale tecnica,
si veda Madow, Olkin e Rubin (1983).



Per qguanto riguards i rapporti di clientela che le
famiglie intrattengono con il sistema Dbancario e postale
(paragrafo 3.2), le informazioni ad oggi disponibili sono
frammentarie e parzialmente contrastanti. Alcuni controlli di
coerenza interni al campione della Banca d'Italia sembrano
indicare che 1la quota di famiglie in possesso di almeno uno
strumento finanziario sia superiore rispetto a quanto dichia-
rato dalle famiglie; il confronto con i risultati di altre
indagini campionarie, prevalentemente gualitative o motiva-
zionali, in alcuni casi evidenzia delle concordanze, in altri
delle differenze significative. Un certo margine di arbitra-
rietd caratterizza quindi questa fase di correzione10 che,
tuttavia, in termini della rivalutazione apportata agli am-
montari dichiarati, ha un peso relativamente modesto rispetto

alle restanti fasill.

Per quanto riguarda il possesso di strumenti finan-
ziari (paragrafo 3.3) e gli ammontari effettivamente detenuti
(paragrafo 3.4), nella procedura di correzione sono stati
utilizzati i dati dell’indagine della Banca Nazionale del

Lavoro.

3.1, La definizione degli insiemi e delle variabili utiliz-

zate nella procedura di integrazione

I principali problemi che sorgono nel confrontare o
integrare informazioni provenienti da fonti diverse sono
connessi con le differenti definizioni sia degli universi di

riferimento che dei fenomeni rilevati nelle varie indagini,

10. La procedura di correzione di questo aspetto non puo ess-
ere basata sui dati dell’indagine BNL, in guanto
l'universo di riferimento di tale indagine & costituito
esclusivamente da clienti bancari.

11. Al riguardo, si veda il paragrafo 3.5.
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con la presenza di errori non campionari caratterizzati da un
grado di intensitd variabile e, infine, con i disegni delle
rilevazioni che si riflettono sulla variabilitd campionaria e

sulla composizione dei campioni utilizzati.

Di tali problemi si & tenuto conto gid nella fase
di progettazione delle indagini della Banca Nazionale del
Lavoro e della Banca d’Italia sul 1987, rendendo comparabili,
compatibilmente <con le diverse finalita delle due rilevazio-
ni, le definizioni di alcune variabili di struttura (condi-
zione occupazionale e settore di attivita), delle principali
componenti del reddito familiare e della ricchezza reale, e
delle classi di strumenti finanziarilz. Inoltre, nel questio-
nario dell’indagine della Banca d’Italia & stato inserito un
quesito riguardo alle banche con cui le famiglie intrattengo-
no rapporti di clientela, in modo da poter selezionare le
famiglie clienti della BNL.

La prima fase del lavoro & consistita nel valutare,
nel campione dell’indagine della Banca d’Italia, in che misu-
ra le famiglie clienti della BNL possono considerarsi rappre-
sentative del complesso della clientela bancaria. Il confron-
to tra questi due insiemi ha evidenziato che le famiglie

12. Ai soli fini dell’integrazione, si & fatto riferimento ai
redditi da lavoro e da pensione, al netto dei contributi
previdenziali e assistenziali e delle imposte; non si
sono quindi considerati né i redditi derivanti da
attivita reali e finanziarie, che nell’indagine della
Banca d’Italia sono sottostimati, né i trasferimenti non
ticorrenti, per il 1loro carattere di accidentaliti. E’
stato possibile utilizzare il reddito cosi definito come
variabile di controllo, poiché esso non include quelle
componenti che dipendono dalle wvariabili oggetto di
rivalutazione (interessi sui depositi e sui titoli di
Stato, wecc.). Sempre ai soli fini dell’integrazione, la
ricchezza reale & stata definita come somma del valore
degli immobili, delle aziende, degli oggetti di valore e
dello stock di durevoli di proprietd delle famiglie, al
lordo delle passivitd finanziarie che gravano su tali
componenti. '



clienti della BNL appartengono & una fascia di popolazione in
condizioni socio-economiche medio-alte. Tuttavia, & peritsd
delle caratteristiche <considerate, il comportamento finan-
ziario delle famiglie clienti della BNL non sembra differen-
ziarsi da quello delle restanti famiglie se non per quanto
riguarda i titoli di Stato, la cui diffusione risulta minore
tra gueste ultimel3°

Pertanto, la metodologia per la correzione del pos-
sesso di titoli di Stato si & basata sul confronto tra il
campione della BNL e l’insieme delle famiglie clienti della
BNL rilevate nel campione della Banca d’'Italia (nel seguito
denominato BNL-BI). Per la correzione dei valori si & invece
utilizzato il <complesso delle famiglie clienti del sistema

bancario rilevate dalla Banca dfItalia.

Beds La correzione rispetto allo status di cliente bancario

e postale

Nell’indagine della Banca d'Italia, la guota di
famiglie che dichiarano essere clienti bancari o postali €
pari all’ 81,9 per cento. In particolare, le famiglie clienti
di banche risultano pari al 75,7 per cento e quelle della
posta all’ll,7 per cento; 1inoltre, il 5,5 per cento delle

famiglie dichiara di intrattenere rapporti di clientela sia

13. La dummy che individua le famiglie clienti della BNL nel
campione della Banca d'Italia non risulta significativa
nello spiegare né gli ammontari complessivi detenuti di
attivitd finanziarie, né il possesso degli altri stru-
menti finanziari; essa risulta invece significativa, con
segno positivo, nello spiegare il possesso di titoli di
Stato.
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con le banche che con la posta14.

Questi risultati, nettamente pid realistici di
quelli ottenuti nelle precedenti indagini, non sembrano tut-
tavia completamente soddisfacenti qualora venga condotto un
controllo di congruenza con altre informazioni rilevate. In
particolare, tra le famiglie che dichiarano di non possedere
alcuno strumento finanziario, la quota di quelle che nel
corso del 1987 sono caratterizzate da un risparmio finan-
ziario positivo15 &€ a pari all’84 per cento. Qualora a un
risparmio finanziario positivo corrispondesse la detenzione
di almeno wuno strumento finanziario, la quota di famiglie
clienti di banche o del sistema postale risulterebbe pari al
96,9 per cento. Tuttavia, tale percentuale fornisce solo una
indicazione di massima sulla quota di famiglie clienti di
banche o posta: si noti infatti che in tale quota sono inclu-
si i casi in cui il risparmio finanziario risulta di ammonta-
re molto ridotto, e tale da non richiedere l’apertura di
conti di deposito, e sono esclusi i casi in cui al possesso
di strumenti finanziari si associa un risparmio finanziario

negativo.

Al fine di pervenire ad una stima puntuale della

quota di famiglie clienti di banche o posta, & quindi stato

14. Nella quasi totalita dei casi, le famiglie che si di-
chiarano clienti Dbancari o postali dichiarano anche di
detenere, rispettivamente, depositi bancari o postali.
Pertanto, ai fini del presente lavoro le categorie dei
clienti bancari o postali e quelle dei possessori di
depositi bancari o postali sono assimilabili.

15. Si fa riferimento a una stima del risparmio finanziario,
che non viene direttamente rilevato nell’indagine, data
dalla differenza tra il reddito familiare (al netto
degli ammortamenti e comprese 1le entrate in conto
capitale) e 1la somma delle spese per consumi e degli
impieghi del risparmio in attivitd reali (al netto delle
variazioni delle passivita finanziarie a fronte degli
impieghi reali).
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condotto wun confronto con informazioni provenienti da altre
fonti, relative a indicatori correlati con la quota di cli-
enti, gquali il numero di conti correnti e di depositi a ri-
sparmio. Facendo uso di modelli probabilistici di tipo logit
nel modo descritto in appendice, si perviene a una stima
della quota di famiglie clienti di banche o della posta pari
al 93,5 per cento. Tale risultato appare coerente con 1’indi-
cazione ricavata sulla base della stima del risparmio finan-

ziario.

Il metodo prescelto per questo primo stadio di cor-
rezione agisce sui pesi di riproporzionamentol6, riducendo il
pesc delle famiglie che dichiarano di non ricorrere al siste-
ma bancario e postale e aumentando corrispondentemente gquello
delle famiglie «clienti di banche o della posta. Il criterio
esposto é stato applicato utilizzando come variabili di con-
trollo le caratteristiche socio-economiche delle famiglie, al
fine di evitare che la riponderazione determinasse indiretta-
mente un incremento delle caratteristiche correlate positiva-
mente con il rapporto di clientela e, per converso, una dimi-
nuzione di quelle con esso negativamente correlate (appendice
B1l).

La procedura descritta determina wun incremento
delle frequenze relative delle famiglie clienti che risulta
differenziato soprattutto al variare del livello del reddito.
In particolare, 1la riponderazione agisce maggiormente sulle
famiglie con redditi medio-bassi; infatti, le famiglie con
redditi superiori alla media dichiarano di rivolgersi al
sistema bancario e postale nella quasi totalitd dei casi e
l"aumento della quota complessiva dei clienti di banche pud

pertanto ottenersi solo operando piu che proporzionalmente

16. Tali pesi derivano dal piano di campionamento e dal
metodo di correzione per i non rispondenti; si veda
Bollino, Cannari e D’'Alessio (1989).
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sulle famiglie in condizioni socio-economiche inferiori.

3:3. La correzione rispetto al possesso di attivita finan-

ziarie

La fase della correzione del possesso di attivita
finanziarie, per le famiglie che hanno dichiarato di intrat-
tenere rapporti con il sistema bancario, & stata condotta in
primo luogo confrontando 1le stime calcolate per l’insieme
BNL-BI con i corrispondenti valori tratti dall’indagine della
BNL.

Per i dati dell’indagine della Banca d’'Italia,
vengono utilizzati i pesi di riproporzionamento derivati nel
paragrafo precedente. In tal modo si & inteso operare una
distinzione tra 1le due componenti che determinano la sotto-
stima del possesso di attivita finanziarie, la prima inerente
al rapporto di <clientela bancaria o postale, la seconda al

possesso di strumenti finanziari.

I1 metodo di correzione @& basato, come nel caso
dello status di cliente bancario o postale, sui pesi di ri-
proporzionamento e riguarda il solo possesso di titoli di
Stato, dal momento c¢he, una volta effettuata la correzione
per tali titoli, il possesso di altri strumenti finanziari
non presenta divergenze significative rispetto a quello rile-
vato dall’indagine della BNL.

Come per lo stadio di correzione precedente, la
probabilita di possedere titoli di Stato, al variare delle
diverse caratteristiche socio-economiche, & stimata sulla
base di modelli di tipo logit. Sulla base di tali probabilita
stimate per gli insiemi BNLBI e BNL, si calcolano coefficien-
ti di correzione che incrementano la frequenza relativa delle

famiglie <che possiedono titoli di Stato, per date variabili
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di controllo, esplicative della probabilita di possedere lo
strumento in esame. Tali coefficienti sono successivamente
applicati al complesso delle famiglie <clienti di banche
(appendice B2).

3.4. La correzione rispetto agli ammontari detenuti

L’analisi degli ammontari detenuti in attivita
finanziarie & condotta confrontando, a parita di caratteri-
stiche socio-demografiche, i dati dell’indagine della BNL con
il complesso delle famiglie clienti di banche intervistate
dalla Banca d’Italia. In particolare, sono stati posti a
confronto gli importi dichiarati distintamente per i depositi
bancari, per i titoli di Stato e per gli altri strumenti
finanziari (obbligazioni, azioni e quote di fondi comuni).
Nessun confronto & stato condotto per i depositi postali, in
mancanza di specifiche informazioni riguardanti tali strumen-
ti ricavabili dall’indagine della BNL. Gli ammontari detenuti
in questi strumenti non sono stati pertanto oggetto di cor-

rezione.

Al fine di esaminare il livello e l’andamento delle
attivita finanziarie al variare delle caratteristiche socio-
demografiche delle famiglie si & fatto ricorso al seguente

modello, lineare nei logaritmi:

* *
log(F ,.) = X.B

33 5B 4k t

i9k (1)

*
dove F i3 rappresenta la ricchezza finanziaria effettivamente
detenuta nell’i-esimo strumento dalla j-esima famiglia, Xj il
vettore di variabili, B*ik un vettore di parametri variabile

a seconda del tipo di strumento considerato e del complesso
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degli strumenti posseduti dalla famiglial7. Il disturbo ca-
suale & rappresentato da LTETE

Come spiegato pil ampiamente nell’appendice B3, il
modello (1) @& stato applicato sia ai dati BNL, stimando il
vettore s*ik e l’errore standard dei residui (s*ik), sia ail
dati della Banca d’Italia, per ottenere il vettore dei resi-
dui e.., e la stima del loro errore standard (s.,).

ijk ik

L’imputazione delle attivita finanziarie nel cam-

pione della Banca d’Italia & stata poi effettuata sulla base
del modello:

* * *
log(F7i0) = Xy8 4y + (874/555) oy (2)

dove eijk rappresentano i residui del modello (1) stimato sui
dati della Banca d’Italia e Sik la stima dell’errore standard

di questi ultimi.

L’introduzione del secondo termine a destra del
segno di uguaglianza nel modello (2) deriva dall’esigenza di
conservare, per gquanto possibile, le caratteristiche della
distribuzione delle attivitad finanziarie, evitando distor-

. o a . x . oas . i .18
sioni sistematiche dei momenti di ordine superiore al primo

17.  In particolare, i wvalori di k=1,...,4 individuano i
seguenti gruppi: famiglie che possiedono solo depositi;
famiglie che possiedono depositi e titoli di Stato;
famiglie che possiedono depositi e altri strumenti
finanziari; famiglie che possiedono depositi, titoli di
Stato e altri strumenti finanziari.

18. 1Inoltre, & da tenere presente che, poiché il modello 2
espresso in forma logaritmica, la stima del valore medio
delle attivitd finanziarie non & indipendente da quella
della varianza dei residui.

T Tt enan gt S8
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si noti che tale formulazione rende, & parité delle variabili
esplicative considerate, monotone crescenti le funzioni uti-
lizzate per la correzione; in altri termini, l'ordinamento
delle famiglie in base ai valori stimati non si modifica

rispetto a quello relativo ai valori dichiarati.

3.5. Effetti della correzione e comportamenti di reticenza

Un’analisi degli effetti delle procedure di corre-
zione pud fornire interessanti indicazioni riguardo ai com-
portamenti di reticenza manifestati dalle famiglie intervi-
state nell’indagine della Banca d’Italia. La tavola 2 mostra
in che misura i valori medi delle attivita finanziarie posse-
dute dalle famiglie siano stati rivalutati nelle varie fasi

della procedura di integrazione.

La prima fase di correzione, riguardante il rappor-
to di clientela bancaria e postale, determina un incremento
del valore delle attivita finanziarie del 5 per cento. L'ef-
fetto della correzione & particolarmente rilevante per le
famiglie a basso reddito (nella classe fino a 10 milioni
1'incremento & pari al 96 per cento); esso risulta inoltre
significativo per 1le famiglie con capofamiglia di eta sup-
eriore ai 65 anni (10,2 per cento), senza titolo di studio
(22,0 per cento), in condizione non professionale (9,1 per
cento) o operaio (8,4 per cento). Peraltro, si noti che,
anche dopo questa correzione, il possesso di strumenti finan-
ziari tra queste tipologie familiari continua a essere meno

diffuso rispetto ai restanti gruppi.




- 9]

Tav. 2

Rivalutazione dei valori medi delle attivita finanziarie
nelle varie fasi del processo di integrazione
(Numeri indice)

S AT R e R T

SGRID NG RTAL UINER IS

Dichiarato Fase 1 Fase 2 Stima Indice di

Indagine BI Finale Reticenza

(1) (2) (3) (4)
ETA’
FINO A 30 ANNI 100 107.6 119.4 150.1 33.3
DA 31 A 40 ANNI 100 103.0 108.0 151.2 33.8
DA 41 A 50 ANNI 100 105.6 123.4 158.3 36.8
DA 51 A 65 ANNI 100 102.7 111.1 205.3 51.2
OLTRE 65 ANNI 100 110.2 122.7 306.1 67.3
TITOLO DI STUDIO
SENZA TITOLO 100 122.0 135.7 289.4 65.4
LICENZA ELEMENTARE 100 109.7 132.4 210.2 52.4
MEDIA INFERIORE 100 103.9 113.7 185.9 46.2
MEDIA SUPERIORE 100 101.2 106.0 175.1 42.9
LAUREA 100 100.1 97.4 184.1 45.6
CONDIZIONE PROFESSIONALE
OPERAIO 100 108.4 131.8 143.8 30.4
IMPIEGATO 100 102.7 108.7 145.5 31.2
DIRIGENTE,DIRETTIVO 100 100.4 100.4 148.3 32.5
IMPRENDITORE,LIBERO
PROFESSIONISTA 100 99.6 100.4 216.4 53:7
ALTRO AUTONOMO 100 103.9 112.3 218.7 54.2
NON PROFESSIONALE 100 109.1 123.4 273.9 63.5
CLASSTI DI REDDITO FAMILIARE
FINO A 10.000 100 196.0 202.5 339.6 70.5
DA 10.000 A 15.000 100 143.1 155.8 285.0 64.9
DA 15.000 A 20.000 100 116.2 132.9 229.0 56.3
DA 20.000 A 25.000 100 109.6 128.8 255.4 60.8
DA 25.000 A 30.000 100 102.8 116.5 204.5 51.4
DA 30.000 A 35.000 100 102.5 112.4 172.3 41.9
DA 35.000 A 40.000 100 110.9 149.7 175.3 42.9
DA 40.000 A 45.000 100 101.2 105.3 175.6 43.0
DA 45.000 A 50.000 100 100.4 102.8 182.1 45.1
DA 50.000 A 60.000 100 100.7 108.0 176.9 43.4
OLTRE 60.000 100 100.5 99.2 178.1 43.8
TOTALE 100 105.0 116.3 194.4 48.5

(1)A seguito della correzione per il rapporto di clientela

(2)A seguito della correzione per il possesso di titoli di Stato
(3)A seguito della correzione inerente gli ammontari detenuti
(4) (Stimato - Dichiarato) /Stimato

T ———

T
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La seconda fase di correzione, inerente al possesso
di titoli di Stato, comporta un ulteriore incremento del
valore delle attivitd finanziarie del 10,7 per cento. La
correzione risulta pill marcata per le famiglie con capofami-
glia di etd compresa tra 41 e 50 anni (16,8 per cento), con
licenza elementare (20,7 per cento), operaio (21,6 per cento)
o in condizione non professionale (13,1 per cento). Per clas-
si di reddito familiare, i maggiori incrementi percentuali si

riscontrano per le fasce intermedie (da 20 a 30 milioni).

La terza fase di correzione, riguardante gli impor-
ti dichiarati (figura 1), & gquella che determina il maggiore
incremento del valore delle attivitd finanziarie (67,1 per
cento). In quest’ultimo caso, la correzione & generalmente di
maggiore entita per le famiglie in condizioni economiche
medio-alte e con capofamiglia in etad avanzata. Gli incrementi
pid consistenti si registrano, infatti, per le famiglie con
capofamiglia ultrasessantacinquenne (149 per cento), con
diploma di laurea (89 per cento), imprenditore o libero pro-
fessionista (115 per cento) o in condizione non professionale

(122 per cento).

Complessivamente, le tre fasi di correzione condu-
cono a una rivalutazione media delle attivitd finanziarie
detenute pari al 94,4 per cento. La rivalutazione risulta
tendenzialmente crescente al crescere dell’etd e decrescente
al crescere del livello di istruzione e del reddito familia-
re; & particolarmente rilevante per le famiglie con capofa-
miglia in condizione non professionale (173,9 per cento) o

lavoratore autonomo (oltre 116 per cento).

I risultati ottenuti riguardo ai fenomeni di reti-

cenza trovano conferma in wuna ricerca condotta da Ulizzi
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(milioni di lire)

Fig. 1 - Attivitad finanziarie dichiarate e stimate
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(1967), basata su tecniche di exact matchlng‘g, dove si so-

stiene che "... passando dalle «classi (socio-economiche)
inferiori & quelle medie e da gqueste a quelle superiori, le
informazioni date dagli intervistati sui propri portafogli

sono apparse errate in misura gradualmente descrescente'.

3.6, Una valutazione dell’affidabilita dei risultati

Come mostrato nei paragrafi precedenti, alla defi-
nizione delle stime finali hanno contribuito informazioni
provenienti da due diverse indagini campionarie e, in misura
pit limitata, anche da altre indagini; ognuna di queste rile-
vazioni fa riferimento a una propria popolazione e a un pro-
pric piano di campionamento, 1in generale complesso. Tali
circostanze, unite alla notevole articolazione del processo
di integrazione delle informazioni da esse derivanti, non
consentono di pervenire a una formulazione analitica degli

errori standard delle grandezze stimate.

Per tale motivo, al fine di ottenere indicazioni
sulla stabilitd dei risultati, & stato necessario ricorrere a
procedure di simulazione. In particolare, dai campioni della
Banca dfItalia e della BNL sono stati estratti casualmente
dei sottoinsiemi20 e a questi sono state applicate le tre
fasi di correzione descritte nei precedenti paragrafi. L’in-
tera procedura di estrazione dei sottoinsiemi, di stima dei
modelli di probabilitd e di correzione dei pesi di pondera-

zione, di stima e di imputazione dei valori delle attivita

19. Per wuna descrizione di tali tecniche si vedano U.S.
Dept. of Commerce (1980b), Alter (1988), Statistics
Canada (1988).

20. La numerosita dei sottoinsiemi & stata fissata tenendo
conto della dimensione dei campioni della BNL e della
Banca d'Italia, nonché dei rispettivi _ disegni
campionari.
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finanziarie, & stata replicata 20 volte. Dalle distribuzioni
empiriche degli stimatori sono state ricavate le stime degli
errori standard e gli intervalli di confidenza per le prin-
cipali grandezze oggetto di analisi (tavola 3).

La variabilita che caratterizza le stime finali,
anche se non particolarmente elevata in assoluto, non & tut-
tavia trascurabile. Ci0 deriva, in primo luogo, da una in-
trinseca variabilita dei fenomeni rilevati21. In secondo luo-
go, si ricordi che 1l’indagine della Banca d’Italia, pur fa-
cendo riferimento a wun campione costituito da diverse mi-
gliaia di wunita, wutilizza wun piano di campionamento a due
stadi, che pud incrementare la varianza delle stime. Inoltre,
alcuni fattori non campionari possono ridurre l’efficienza
degli stimatori in entrambe le indagini utilizzate per 1’in-
tegrazionezz. Infine, wun’ulteriore contributo alla varia-
bilita dei risultati deriva dalle stime econometriche effet-

tuate e dall’intervento sui pesi di riproporzionamento.

Una valutazione complessiva del guadagno ottenuto
mediante 1la procedura di integrazione, in termini di effi-
cienza degli stimatori, pud basarsi sul confronto degli erro-
ri quadratici medi. Per la ricchezza finanziaria media, nel-
l7ipotesi <che 1la procedura abbia completamente rimosso le
distorsioni presenti nei dati dichiarati, l’incremento di
efficienza & di dimensioni rilevanti, essendo l’errore qua-
dratico medio relativo allo stimatore corretto quasi 5 volte
inferiore rispetto alla corrispondente statistica calcolata
per lo stimatore non corretto.

21. Al riguardo, si veda gquanto detto a proposito della
concentrazione delle attivita finanziarie nel successivo
paragrafo 4.

22, 8i ricordano, in particolare, le mancate interviste, per
rifiuto a collaborare o per irreperibilita delle
famiglie.



Tav. 3

Errori standard e intervalli di confidenza delle stime

Intervallo
Stima Errore di confidenza
puntuale Standard al 90 per cento
(1) (1)
Famiglie clienti di
banche o posta(2) 93,5 0,5 92,7 - 94,3
Famiglie clienti di
banche(2) 84,7 0,4 84,0 - 85,4
Famiglie in possesso
di titoli di Stato(2) 29,4 5,8 19,9 - 38,9
Ammontare medio di
attivita finanziarie(3) 34,6 3,7 28,5 - 40,7

(1) Stime basate su 20 simulazioni.
(2) vValori percentuali.
(3) Milioni di lire.
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Infine, per valutare 1l’effetto complessivo delle
correzioni effettuate, pud risultare utile comparare gli
ammontari campionari corretti con i corrispondenti valori dei
conti finanziari i quali, come si & gia ricordato, sono co-
munque anch’essi da considerarsi delle stime. Come risulta
dal confronto della tavola 1 con la tavola 4, le discrepanze
si sono notevolemente ridotte a seguito delle correzioni
effettuate. Per 1 depositi bancari e per i titoli di Stato,
le stime ottenute al termine della procedura di integrazione
rappresentano rispettivamente 1’ 86 e il 72 per cento dei
corrispondenti aggregati dei <conti finanziari; consistenti
differenze permangono per 1 depositi postali - che difatti
non sono stati oggetto di correzione riguardo agli ammontari
detenuti, in mancanza delle necessarie informazioni - e per
gli altri strumenti finanziari (azioni, obbligazioni e fondi
comuni), nonostante 1la rilevante rivalutazione su di essi
effettuata.

4. I principali risultati

La costruzione di una base dati integrata offre
molteplici opportunita di studio dei comportamenti finanziari
delle famiglie. 1In questo lavoro ci si limita a fornire un
descrizione sintetica dei principali aspetti di questi com-
portamenti. Nell’ordine, si riportano i risultati riguardanti
la diffusione del possesso di attivita finanziarie e gli
importi detenuti complessivamente e per classi di strumenti.
Infine, si forniscono indicazioni sulla composizione del
portafoglio finanziario delle famiglie al variare delle ca-

ratteristiche socio-economiche che le contraddistinguono.

4.1. La diffusione del possesso di attivita finanziarie

I risultati indicano che 1’84,7 per cento delle

famiglie detiene depositi bancari, il 16,1 per cento detiene

A AR
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Tav. 4
Confronto tra i risultati dell’integrazione
e la contabilitad finanziaria

(consistenze a fine 1987, miliardi di lire)
Strumento Risultati contabilita a/b
integrazione (a) finanziaria (b) (%)
Depositi Bancari 318.545 360.381 88,4
in conto corrente - 174.792 -
a risparmio = 185.589 -
Depositi postali 24.175 73.364 33,0
Titoli di Stato 253.070 351.594 72,0
Altri strumenti finanziari(1l) 67.563 208.978 32,3
Totale 663.353 994.317 66,7

(1) Obbligazioni, quote fondi comuni, azioni.
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depositi o Dbuoni fruttiferi postali, il 29,4 per cento & in
possesso di titoli di Stato, e il 7,3 per cento possiede
altri strumenti finanziari (obbligazioni, quote di fondi
comuni, azioni). ©La quasi totalita delle famiglie italiane
(93,5 per cento) possiede almeno un conto di deposito presso
il sistema bancario o quello postale.

Le caratteristiche dei risparmiatori che ricorrono
ai due sistemi, bancario e postale, sono notevolmente diffe-
renti. Mentre il possesso di depositi bancari & un fenomeno
che riguarda con maggiore frequenza le famiglie in condizioni
socio-economiche medio-superiori, il possesso di depositi
postali caratterizza maggiormente 1le famiglie con redditi
medio-bassi. Si registra, inoltre, la presenza di una quota
non trascurabile di famiglie (7,3 per cento) che detiene
contemporaneamente depositi presso i due sistemi. La quota di
famiglie in possesso di conti correnti bancari & pari al 65,0
per cento, mentre gquella in possesso di depositi bancari a

risparmio & pari al 37,5 per cent023.

La quota di famiglie in possesso di titoli di Stato
risulta piu elevata per le classi in condizioni socio-econo-
miche medio-superiori e, in particolare, mostra una correla-
zione positiva rispetto al reddito familiare. A parita di
reddito, l’effetto delle altre variabili sulla quota di fami-
glie che possiedono titoli di Stato risulta piu contenuto, ma
significativo: 1la quota di famiglie in possesso di titoli di
Stato rimane legata alla 1localita di residenza (la quota
risulta piu elevata al nord e al centro rispetto al sud e

alle isole) e all’eta del capofamiglia.

La diffusione degli altri strumenti £finanziari

23. La modesta diffusione dei conti correnti bancari e
l’importanza del sistema postale caratterizzano 1l’Italia
rispetto agli altri paesi industrializzati. Al riguardo
si veda Banca d’Italia (1987), pp. 24 e segg..
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(azioni, obbligazioni e fondi comuni) presente, rispetto ai
depositi bancari e ai titoli di Stato, un legame piu marcato
con le condizioni socio-economiche piu elevate. Tali strumen-
ti risultano piu diffusi tra le famiglie con capofamiglia di
etd fino a 30 anni (9,8 per cento), con diploma superiore o
di laurea (15,6 per <cento e 22,7 per cento), dirigente o
imprenditore o libero professionista (29,1 per cento e 24,1
per cento), residente nel Nord Italia (11,3 per cento). E’
interessante notare che, a paritad delle altre caratteristiche
rilevate, un effetto particolarmente netto & registrato dal

livello di istruzione.

4.2. Gli ammontari detenuti

La ricchezza finanziaria complessiva detenuta in
media dai nuclei familiari alla fine del 1987 risulta pari a
34,6 milioni di lire. Di questa, l’importo detenuto in depo-
siti bancari & pari a 16,6 milioni, quello in depositi posta-
1i a 1,3 milioni, quello in titoli di Stato a 13,2 milioni,

guello in altri strumenti finanziari a 3,5 milioni.

Riguardo alla concentrazione del fenomeno, si os-
serva che il 10 per cento delle famiglie detiene il 53 per
cento della ricchezza finanziaria complessiva; l’indice di
concentrazione di Gini & pari a 0,68 (figura 2)24. Sebbene,
come si & rilevato, la quasi totalita delle famiglie possieda
almeno wuno strumento finanziario, nella maggior parte dei
casi gli importi detenuti sono assai limitati. Il 50 per
cento delle famiglie possiede meno di 11,5 milioni di attivi-
ta finanziarie, wun wulteriore 30 per cento possiede da 11,5

milioni a 48,6 milioni e solo il restante 20 per cento pos-

24. Come termine di paragone, si consideri che il 10 per
cento delle famiglie percepisce il 26,4 per cento del
reddito complessivo e che il relativo indice di Gini
risulta pari a 0,34.




Quota di attivita finanziarie/reddito

100

90

80

70

60

50

40

30

- 31 =

Fig. 2 - Concentrazione delle attivita finanziarie
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siede oltre 48,6 milioni (figura 3).

Anche la distribuzione sul territorio risulta dif-
ferenziata. Le famiglie residenti nel centro-nord, che rap-
presentano il 67,1 per cento della popolazione, detengono
1780,2 per cento delle attivitad finanziarie del Paese, mentre
le famiglie residenti nel sud e nelle isole (32,8 per cento
della popolazione) ne detengono solo il 19,8 per cento. Le
famiglie del sud e delle isole registrano una ricchezza fi-
nanziaria pari al 60 per cento del valore medio nazionale)
contro 1’89 per cento delle famiglie del centro e il 131 per
cento delle famiglie del nord.

Le differenze tra i valori medi della ricchezza ap-
paiono elevate anche al variare di altre caratteristiche
socio-economiche. 1In particolare, per capifamiglia privi di
titolo di studio, la ricchezza finanziaria & pari al 42 per
cento della media generale, mentre per i laureati essa & pari
a 2 volte la media; per capifamiglia operai le attivitd fi-
nanziarie sono pari al 67 per cento della media, mentre per i
liberi professionisti o imprenditori sono 2,7 volte la media.
I valori detenuti sono fortemente crescenti al crescere del
reddito: 1le attivita finanziarie delle famiglie con reddito
compreso tra i 50 e i 60 milioni sono pari a 2,2 volte la
media e quelle delle famiglie con reddito superiore ai 60
milioni sono quasi 4 volte la media. Inoltre, a parita delle
altre caratteristiche rilevate, 1la ricchezza finanziaria
appare crescente rispetto all’eta e alla ricchezza reale

detenuta.

Ulteriori indicazioni possono trarsi dall’esame
della variabilitd delle attivitd finanziarie detenute. Lo
scarto quadratico medio per il complesso delle famiglie &
pari a 2 volte la ricchezza finanziaria media e tale valore
permane in genere elevato anche per le singole classi di
famiglie considerate. 1In altre parole, i risultati ottenuti
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indicano <che non sembra corretto formulare generalizzazioni
riguardo al legame tra le diverse tipologie familiari e 1l'am-
montare della rispettiva ricchezza finanziaria. In particola-
re, le classi di famiglie al cui interno la variabilita della
ricchezza finanziaria detenuta risulta particolarmente eleva-
ta, sono quelle con capofamiglia di eta maggiore di 65 anni,
quelle di un solo componente, gquelle residenti nel sud e
nelle isole o nei comuni di minori dimensioni. In generale,
il coefficiente di variazione risulta descrescente al cresce-
re del 1livello del reddito e delle caratteristiche a esso
correlate.

Tra le famiglie in possesso di depositi bancari e
postali il 50 per cento detiene, in questa forma, meno di 8,3
milioni; il 30 per <cento tra 8,3 e 26 milioni; il 20 per
cento oltre 26 milioni. I titoli di Stato sono caratterizzati
da una maggiore frequenza di importi consistenti; tra le
famiglie che ne possiedono, il 50 per cento detiene in tale
strumento meno di 28 milioni; il 30 per cento tra 28 e 59
milioni e il restante 20 per cento oltre 59 milioni. Infine,
gli altri strumenti finanziari registrano, rispetto ai titoli
di Stato, una maggiore frequenza di importi limitati (nel 20
per cento dei casi inferiori a 5,5 milioni) o molto elevati
(nel 10 per cento dei casi superiori ai 120 milioni).

4.3. La composizione del portafoglio finanziario

I1 portafoglio finanziario delle famiglie risulta
in media composto per il 51,7 per cento di depositi bancari e
postali, per il 38,1 per cento di titoli di Stato e per il



- 35
restante 10,2 per cento di altri strumenti finanziarizs.

La composizione del portafoglio varia in misura
considerevole al <crescere dell’ammontare complessivo della
ricchezza finanziaria. Come mostra la figura 4, la quota dei
depositi scende rapidamente dall’oltre 90 per cento per la
classe di ricchezza finanziaria fino a 10 milioni a meno del
50 per cento per le classi di ricchezza finanziaria oltre a
50 milioni; tale andamento & compensato dal rapido aumento
della quota di titoli di Stato e, in misura inferiore, degli
altri strumenti finanziari. Per le classi di ricchezza finan-
ziaria superiori ai cento milioni, la quota dei titoli di
Stato sembra stabilizzarsi poco sotto il 50 per cento, mentre
la gquota dei depositi continua a diminuire e quella degli

altri strumenti finanziari a crescere.

L'effetto delle diverse variabili socio-economiche
sulla composizione del portafoglio risulta, in larga misura,
dominato dalla correlazione di queste variabili con 1’ammon-
tare complessivo di attivita finanziarie detenute. Pertanto,
la quota dei depositi risulta piu elevata per le famiglie in
condizioni socio-economiche piu modeste; la quota dei titoli
di Stato e, in modo piu netto, quella degli altri strumenti
finanziari risulta maggiore per le famiglie relativamente piu
facoltose. Tuttavia, anche altre variabili contribuiscono a
spiegare la composizione del portafoglio delle famiglie. In
particolare, si segnalano la localizzazione territoriale (nel
sud e nelle 1isole si osserva una minore quota di titoli di
Stato e una maggiore quota di depositi, rispetto al nord) e
il " livello di istruzione del capofamiglia (per livelli di

istruzione piu elevati si riscontra una maggiore quota di

25. Le corrispondenti stime della contabilita finanziaria,
misurate escludendo gli strumenti non considerati nel
presente lavoro, assegnano il 43,6 per cento ai depositi
bancari e postali, il 35,4 per cento ai titoli di Stato
e il 21,0 per cento agli altri strumenti finanziari.
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titoli di Stato e di altri strumenti finanziari).

5. Conclusioni

Nel presente lavoro si & condotta una integrazione
delle indagini svolte dalla Banca d’Italia e dalla Banca
Nazionale del Lavoro, finalizzata a costruire un insieme di
informazioni sulle attivita finanziarie detenute dalle fami-
glie che fosse al tempo stesso rappresentativo dell’universo
delle famiglie italiane e non affetto in misura severa dalle
distorsioni causate dalla reticenza delle famiglie intervi-
state.

I risultati ottenuti possono ritenersi soddisfa-
centi, soprattutto per gquanto riguarda la diffusione del
possesso e gli ammontari detenuti di depositi bancari e di
titoli di Stato, vale a dire per le classi di strumenti che
rappresentano, in base alla contabilita finanziaria, quasi i
tre quarti della ricchezza finanziaria delle famiglie. Vice-
versa, le informazioni relative agli altri strumenti finan-
ziari presentano, anche dopo l’insieme di correzioni effet-
tuato, un grado di affidabilitid che va considerato ancora
limitato. Il quadro dei comportamenti finanziari delle diver-
se tipologie familiari, che emerge da questo lavoro, appare
comunque coerente, sia riquardo alla diffusione degli stru-
menti che alla composizione del portafoglio.

I1 lavoro qui presentato costituisce la base di
parténza su cui impostare un programma di ricerca pil ampio,
che comprenda sia approfondimenti della metodologia statisti-
ca wutilizzata, sia lo svolgimento di analisi quantitative, a
livello microeconomico, delle determinanti delle scelte delle
famiglie in campo finanziario, sia, infine, studi miranti a
valutare i possibili effetti di particolari misure di politi-

ca economica.



Appendice A. Nota metodologica sull’indagine BNL

Al. La costruzione del campione e la stima degli errori26

1. I1 disegno di campionamento

I1 campione rilevato nell’indagine eseguita nel
1988 (e riferita al 1987) & composto da due sottoinsiemi: uno
di unitd che hanno partecipato alla rilevazione eseguita nel
1986, l'altro di unita selezionate ex novo.

I1 sub-campione di wunita reintervistate e stato
formato selezionando circa 1.000 unita tra quelle che avevano
risposto alla precedente indagine e che si erano dichiarate
disponibili ad essere ricontattate. La probabilitad di sele-
zione di ogni unita & determinata in base all’inverso della
probabilitd di appartenenza al campione osservato nel 1986:
la probabilitd di inclusione nel campione attuale di una
unitd reintervistata &, dunque, costante27.

L'altra, pil cospicua, parte del campione & stata
tratta dal piu aggiornato archivio disponibile della cliente-
la della BNL, stratificato per filiale e per categoria occu-

pazionale e professionale dei clientizs.

26. L'appendice Al & tratta, con alcuni adattamenti, da
Fabbris (1989%a).

27. La probabilita di appartenere al campione attuale,
essendo il prodotto della probabilita di appartenere al
precedente campione per quella di sub-selezione, che &
l’inverso della precedente, & costante per tutte le
unita selezionate.

28. La clientela & stata suddivisa in 5 categorie occu-
pazionali e professionali: (i) imprenditori, (ii)
lavoratori in proprio, (iii) dirigenti e funzionari,
(iv) lavoratori dipendenti, (v) pensionati e altri non
occupati.
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Questa struttura del campione soddisfa le seguenti
esigenze:

(a) nel complesso, il campione rappresenta l’universo dei
clienti della BNL;

(b) giacché ogni filiale costituisce uno strato, & possibile
ricavare stime delle principali grandezze per ogni filiale
della Banca;

(c) la struttura panel del campione permette di ricavare
stime piu affidabili dei flussi delle principali grandezze
economiche e delle variazioni intervenute nelle caratteristi-

che della clientela tra le due rilevazioni.

2. Selezione del campione

Si @& imposto che la probabilita di selezione delle
unitd fosse costante dentro gli strati e che la frazione di
campionamento differisse invece da strato a strato, essendo
fissata in ragione diretta della variabilita attesa dentro i
singoli strati. Le unitad campionarie sono state estratte dal-
l'archivio della BNL seguendo criteri atti a controllare la
rappresentativita della popolazione con riguardo ai caratteri
di stratificazione sopra esplicitati e all’eta dei clienti.
Per attuare il <controllo della distribuzione per eta del
campione senza esplicitamente considerare l’etda come caratte-
re di stratificazione ("stratificazione implicita", Fabbris
(1989b)), si @& creata, in ogni filiale, una sequenza di im-
prenditori dal piu anziano al piu giovane, di liberi profes-
sionisti dal pill giovane al pil anziano, di dirigenti dal piu
anziano al pill giovane, e cosi di seguito per tutti gli stra-
ti ("a serpentina"); successivamente sono state identificate
le unitd campionarie con criterio sistematico.

La numerositd campionaria di ogni strato & stata
determinata con il criterio dell’allocazione detta "ottimale"
di Neyman-Tschuprow. In particolare, si & adottata la proce-
dura seguente:
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— per le 5 categorie occupazionali e professionali sono stati
hg (h=1,..225;
g=l,...,8) di 8 wvariabili rilevate nel 1986 e considerate

calcolati gli scarti gquadratici medi S

anche nel guestionario dell’indagine corrente;

- si & assegnato allo scarto quadratico medio di ciascuna
variabile un peso Pg’ misura della rilevanza attribuita alla
attendibilita delle variabili scelte (per esempio, i coeffi-
cienti sono 0,3 per 1la ricchezza finanziaria, 0,2 per il
reddito, e cosi di seguito per un totale pari a uno),

— la media aritmetica ponderata degli scarti gquadratici medi:

S. =L S, P
h "g "hg'g

€ stata inserita nella formula per la determinazione della
numerosita da assegnare al generico strato h:

n,=n Sh Wh/k

dove k €& la somma di ShWh su tutti i generici strati conside-
rati.

3. Stimatori

Essendo il campione formato in base a criteri pro-
babilistici, si pud fare ricorso alla teoria statistica della
stima. La media di una grandezza rilevata pud® essere stimata
calcolando 1la media aritmetica ponderata delle stime degli
strati:

_ H H ny

Y = Iy Wy vy = By Wy Iy Ype/my

dove yhj € il wvalore rilevato presso l’unitd statistica j
(j=1,...,nh) appartenente allo strato h (h=1,...,H) e n, é la

~

numerosita campionaria dello strato (Enh=n); Wh=Nh/N e il
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"peso" dello strato h e N, & il numero di unitd statistiche
appartenenti allo strato nell’archivio clienti della BNL.

Lo stimatore & corretto per la stima della media in
una indagine trasversale. Se si utilizzano in combinazione le
informazioni ottenute presso il campione di clienti intervi-
stati due wvolte con quelle del campione selezionato ex novo
nel 1988, si propone 1lo stimatore di minima varianza

(Patterson, 1950; Yates, 1960):

, - 2, 2.2
y' = (RPQ(41 ¥4 - 1¥p)+P p¥, + Q(1-0R™) ,y,)/(1-Q"R")

p

dove R & il coefficiente di correlazione tra i valori osser-
vati presso le wunita intervistate in due occasioni; P & la
frazione di sovrapposizione tra i due campioni; Q=1-P; il
deponente di sinistra delle stime denota 1l’indagine e quello
a destra il campione <cui si riferiscono, e precisamente p
quello sovrapposto nelle due occasioni e q quello selezionato
eX novo.
La varianza di stima dello stimatore é&:
o H =
var(y) = £, W, var(y,)

dove:

2

Var(yh)=sh (l—fh)/nh

e dove fh=nh/Nh e:

N N
2 h h

2

stimato correttamente da:



n
2 h L2

Se si adotta lo stimatore y' e si ipotizza che i
due sottoinsiemi di unita abbiano uguali la varianza 52 e
lreffetto della stratificazione (Deff)29, si pud adottare 1lo

stimatore:
var(y’) = (s2/n) [(1-0r%)/(1-0%R®)] Deff.

4. calcolo dell’errore di campionamento

I valori relativi all’errore di campionamento delle
stime per condizione occupazionale e per grande ripartizione
geografica sono riportati di seguito. Per il calcolo sono
stati impiegati il programma CARP (Fuller et alii, 1987) e
altri preparati ad hoc.

L'errore di campionamento delle principali grandez-
ze & contenuto entro limiti ristretti sia per l’intera popo-
lazione in esame, sia per quella delle grandi ripartizioni
geografiche, sia per le principali cottoclassi. Lferrore di
campionamento &, in percentuale rispetto al valore delle
grandezze stimate, 171,2 per cento per il reddito e il 3,4
per cento per il risparmio familiare netto, il 2,5 per il
risparmio finanziario, il 2,8 per la frazione di famiglie che
detengono titoli di Stato e il 4,3 per quelia delle famiglie
che detengono altri titoli. Se si disaggrega per ripartizione

geografica, i valori sono:

29. pPer effetto del disegno si intende il rapporto tra la
varianza relativa al campione stratificato e quella di
un ipotetico campione casuale semplice della stessa
numerosita.
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Errore di campionamento per ripartizione geografica

Nord Nord Centro Sud
Ovest Est

Reddito familiare 2,4 2,5 2,5 1,8
Ricchezza finanziaria

familiare 6,0 4,3 4,2 3,9
Risparmio netto familiare 6,8 5,6 8,9 5,1
Famiglie con titoli Stato(%) 3,8 2,5 2,7 1,3
Famiglie con altri titoli(%) 7,6 5¢3 10,9 6,8

Se si disaggrega per categoria occupazionale e professionale,
si ha similmente:

Errore di campionamento per condizione professionale

Imprend. Liberi Dirig. Operai Altra

benest. profes. funz. impieg. cond.
Reddito familiare 3,5 2;5 1,8 1,4 4,1
Ricchezza finanziaria
familiare 5,2 3,4 3,3 4,5 6,9
Risparmio netto
familiare 5,8 3,1 3,3 7,6 7,7
Famiglie con titoli
di stato(%) 3,8 2,9 5,9 4,5 6,6
Famiglie con altri
titoli(%) 7.5 4,9 6,6 7,4 10,2

L'attendibilita delle stime delle principali
grandezze economiche & discreta anche per sottoclassi della
clientela non esplicitamente considerate come strati, come ad

esempio per quelle definite in base all’eta.



Errore di campionamento per classi di eta

Y

Reddito familiare
Ricchezza finanziaria
familiare

Risparmio netto familiare
Famiglie con titoli

di Stato(%)

Famiglie con altri
titoli(%)

Fino 30 31-40 41-50 51-65 oltre 65

10,5

26,3

Anche le stime che si riferiscono ad altre grandez-

ze (depositi bancari, BOT e CCT,

altri titoli)

hanno livelli

di efficienza sufficienti per un loro impiego in modelli di

analisi econometrica. Si ricorda comunque che,

nell’allocare

il campione, le stime alla cui efficienza si attribuiva mag-

giore importanza erano la ricchezza finanziaria (peso:

cento del totale), il reddito (peso:

sparmio finanziario (peso:

20 per cento)

20 per cento),

30 per

il ri-

e che il peso indi-

viduale delle altre non superava il 5 per cento del totale.

Effetto del disegno di campionamento sulla varianza

delle stime per condizione professionale

(valori percentuali)

Imprend., Liberi Dirig., Operai, Altra Totale
benest. profes. funz. impieg. cond.
n=829 n=420 n=174 n=1155 n=428 n=3006
Reddito familiare 47,7 39,0 10,7 130,5 96,4 53,7
Ricchezza finanziaria
familiare 22,2 13,3 6,7 103,7 59,6 37,1
Risparmio netto
familiare 38,9 14,3 7,2 258,7 48,1 67,9
Famiglie con titoli
di Stato(%) 28,7 22,1 33,6 181,1 188,8 140,9
Famiglie con altri
titoli(%) 38,7 17:9 11,0 120,2 58,2 80,6
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L'effetto della stratificazione sulla stabilitd delle
stime & considerevole: per la ricchezza finanziaria la varianza
di stima scende sotto il 40 per cento del valore che la stessa
assumerebbe se il campione fosse casuale semplice. Anche per le
altre wvariabili, la riduzione di varianza delle stime determi-
nata dal disegno di campionamento & rilevante, con l’eccezione
della quota di famiglie in possesso di titoli di Stato, per la
quale si osserva un valore di deff superiore all’unita.

A2, La tecnica di rilevazione e il questionario

I dati sono rilevati attraverso 1le filiali della
Banca sul campione di <clienti estratto secondo le modalita
descritte precedentemente nella Appendice Al.

I dati vengono raccolti da personale della banca
specializzato nei rapporti con la clientela. Tale personale, in
fase di organizzazione dell’indagine, partecipa ad un seminario
di addestramento durante il quale vengono presentate le varie
parti del questionario, le modalita di compilazione con il
significato delle singole voci e la tecnica di approccio al
cliente. I dati raccolti sono garantiti dal pil assoluto ano-
nimato.

Il questionario & composto dalle sequenti parti:

- anagrafica, contenente i dati sul cliente relativi a occu-
pazione, professione, sesso, etd, titolo di studio, settore
di attivitd, comune di residenza, numero dei componenti
della famiglia, numero dei percettori di reddito (per
tipologia di reddito), altre informazioni sui rapporti con
le banche;

- reddito (al netto delle ritenute sociali e imposte) rileva-
to nelle sue componenti elementari:
redditi da lavoro dipendente
" " " autonomo
" " " capitale (societa, fabbricati e terreni)
" saltuari e/o stagionali
da attivita finanziarie
" pensione
" " trasferimenti (eredita, donazioni, liquidazio-
ni);
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- consumi rilevati per categorie aggregate;

- ricchezza rilevata nelle sue componenti elementari:

immobilizzi aziendali (solo per imprenditori e lavoratori
autonomi)

abitazioni

altri immobili

partecipazioni

magazzino (solo per imprenditori)
crediti

depositi bancari a vista

altri depositi

BOT

cCcT, BTP

altri titoli obbligazionari
azioni

fondi comuni

oggetti di valore

beni di consumo durevoli:

- risparmio rilevato nelle sue componenti elementari attra-
verso le variazioni nell’anno delle varie poste del patri-
monio, dalle quali sono escluse le variazioni derivanti da
plusvalenze o minusvalenze. Si tratta pertanto di risparmio
effettivo che equivale alla quota di reddito che non viene
consumata. Tale metodo di rilevazione consente di rilevare
non solo il risparmio nel suo complesso ma anche la quota
destinata ad attivita reali e finanziarie e per ciascuna di
queste l’ammontare di ogni singola attivita;

- passivita rilevate per categoria:
mutui e debiti a lungo termine
debiti a breve (bancari e commerciali)
debiti per beni di consumo
fondi accantonamento (solo per imprenditori e autonomi qua-
le quota di reddito sottratta al consumo e reinvestita
nell’attivita);

tassi di interesse sulle attivita finanziarie possedute;

contratti assicurativi e relativi premi pagati;

setting di informazioni a cura del compilatore per una ve-
rifica dell’accuratezza delle risposte e dell’atteggiamento
dell’intervistato.

Il questionario contiene un quadro di controllo che
permette di verificare il rispetto del vincolo di bilancio.
I1 reddito al netto dei consumi (risparmio) deve quindi
trovare corrispondenza nelle variazioni patrimoniali al netto

dei debiti. Qualora si verifichino discrasie per tali




componenti l’intervistatore, nei limiti del possibile,
riesamina con la collaborazione dell’intervistato i dati di
consuntivo al fine di evitare werenze dovute a difficolta a
ricordare.

I questionari compilati vengono successivamente
sottoposti, in sede di analisi, ad una serie di controlli che
verificano la completa e corretta compilazione e la coerenza
dei dati raccolti; i questionari <che non rispettano le

condizioni previste vengono eliminati.

Appendice B. I metodi di correzione

Bl. La correzione per lo status di cliente bancario o postale

Al fine di wvalutare 1l’affidabilita della quota
stimata di famiglie <che ricorrono al sistema bancario, i
risultati dell’indagine della Banca d’Italia sono stati
confrontati con quelli provenienti da altre fonti.

L’analisi e stata condotta utilizzando tre
ricerche: l’indagine sui sistemi di pagamento condotta
dall’ABI(1985), 1l’indagine Banca Toscana-Censis sui compor-
tamenti delle famiglie toscane (Pastacaldi e Vitali, 1989) e
la ricerca multifinanziaria dell’Eurisko (1989). Poiché
ciascuna di queste 1indagini & caratterizzata da un proprio
universo di riferimento e da un proprio disegno di rileva-
zione, nella comparazione si @& cercato di rendere il pia
possibile omogenei gli insiemi posti a confronto.

L’indagine condotta dall’ABI, effettuata nel
génnaio 1985, & riferita all’universo degli individui di eta
compresa tra 1 18 e i 65 anni; agli intervistati sono state
richieste informazioni riguardo al possesso, in famiglia, di
conti correnti e depositi a risparmio bancari. Al fine di
rendere comparabili i risultati di questa indagine con quelli
della Banca d’Italia, sono stati selezionati gli individui

appartenenti alla classe di etd anzidetta ed 2 stato calcola-
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to in «che misura questi ultimi fanno parte di famiglie che
possiedono conti correnti o depositi & risparmio. Le stime
che ne sono derivate sono risultate molto simili a quelle
originariamente calcolate dall’ABI per i conti «correnti
(rispettivamente 67,0 per cento contro 68,6 per cento),
mentre per i depositi a risparmio il valore calcolato dalla
Banca d’Italia €& risultato inferiore (36,1 per cento contro
52,5 per cento)30.

Secondo 1l’indagine Eurisko, ~che si propone di
rappresentare la totalitad delle famiglie italiane, il 66 per
cento delle famiglie possiede un conto corrente, contro il
57,5 per cento stimato dalla Banca d’Italia.

Infine, 1l’'indagine Banca Toscana-Censis valuta nel
94 per cento la percentuale di famiglie toscane che hanno
rapporti con il sistema bancario; la stessa percentuale,
calcolata per le famiglie toscane presenti nel campione della
Banca d’'Italia, risulta pari a 81,5 per cento.

Il confronto con i risultati di queste indagini
induce a ritenere che i rapporti di clientela che le famiglie
intrattengono con il sistema bancario siano sottostimati
nell’indagine della Banca d’Italia.

Nell'’ipotesi che 1 fenomeni di reticenza relativi
al possesso di depositi presso il sistema postale siano della
stessa intensita rispetto a quelli che caratterizzano la
dichiarazione del rapporto di «clientela con il sistema
bancario, si & calcolato il coefficiente di correzione che
rende minima la somma dei quadrati delle differenze tra le
stime della Banca d’'Italia e quelle provenienti dalle altre
indagini considerate. Tale procedura ha condotto a una stima

30. Si tenga presente che esiste uno sfasamento temporale
tra le due indagini, essendo l’indagine ABI riferita al
1985 e quella della Banca dfItalia al 1987. La
divergenza tra le stime relative ai conti correnti &
quindi, in realta, piu ampia. Infatti, come si rileva in
ABI (1989) "chi oggi avvia il suo primo rapporto con una
banca, tre volte su quattro sceglie di aprire un conto
corrente e non un deposito a risparmio".
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della quota di famiglie clienti di banche o della posta pari
al 93,5 per cento.

Disponendo solo di una informazione aggregata, per
correggere i dati a livello individuale & stato necessario
formulare alcune ipotesi aggiuntive. 1In particolare si &
assunto che pjd’ la probabilitd che 1la famiglia j-esima
dichiari il rapporto di clientela con il sistema bancario o
postale sia wuna funzione monotona crescente di pjs' la pro-
babilitd che la famiglia ricorra effettivamente a tale siste-—
ma:

k
pjd = (Pjs)

Stimando py attraverso un modello di tipo logit:

Pyjg=1/(l+exp(-X;v))

si ricava pjs=[1/(l+exp(—xjy))](1/k), dove Xj é il vettore
delle caratteristiche socio-demografiche della famiglia
j-esima, y & wun vettore di parametri, e il parametro k &
stimato per via numerica ponendo il vincolo: (I pjs wj)/z wj)
= 0,935, con wj che rappresenta il peso di riproporzionamento
della j-esima famiglia.

La correzione dei pesi avviene ponendo:

ol - { wj pjs/pjd se la famiglia j & cliente

w. (l-p. l1-p. altrimenti

5 (17p35)/(1-pyy)
La specificazione del modello di stima di pjd e

avvenuta selezionando le variabili esplicative in base a una

procedura step-wise, a partire da un modello generale che

includeva 1l’intercetta, i logaritmi del reddito e della

R o R
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ricchezza reale, il numero di componenti e di percettori di
reddito, l'area geografica e 1l’ampiezza del comune di
residenza della famiglia, l’etd, il sesso, la condizione
professionale e il livello di istruzione del capofamiglia;
nel modello erano inoltre comprese tutte le possibili
interazioni del secondo ordine tra le variabili elencate. La
procedura ha selezionato 29 variabili esplicative (inclusa
l7intercetta) al livello del 5 per cento.
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B2. La correzione rispetto al possesso di attivita finanzia-

rie

Il metodo di correzione, in analogia a quanto fatto
per le famiglie che dichiarano di non intrattenere rapporti
di clientela con le banche o la posta, & basato sui pesi di
riproporzionamento. In questo caso, tuttavia, si dispone di
stime disaggregate, calcolate sul campione BNL, della pro-
babilita di possedere titoli di Stato.

Indicando con qjs e qjd rispettivamente le
probabilitd di possedere e di dichiarare il possesso di
titoli di Stato, esse vengono stimate applicando i seguenti
modelli logit rispettivamente sui dati BNL e su quelli della

Banca d’Italia:
Qg (¥5)=1/(1+exp(-X4E.))

dove DBNL € wuna dummy che assume valore unitario se la fa-
miglia j-esima & cliente della BNL e il valore zero altri-

menti, e §_ e Ed sono vettori di parametri. Il coefficiente

s
di correzione & posto pari a:

Cj(xj) = qjs(xj)/qjd(xjrl)

e il nuovo vettore di pesi (w2) & calcolato sulla base della
relazione:

J

wl. [l—c.qjd]/[l—qjd] altrimenti

wl, c. se la famiglia j ha titoli di Stato
w2 = J
]
3 3

applicata alle sole famiglie che ricorrono al sistema
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. & avvenuta
is é avve
l’intercetta, le

bancario. La specificazione dei modelli d:q © 4
scegliendo come variabili esplicative:

dummies  geografiche (area di residenza e ampiezza del
comune), 1l’etd del capofamiglia, il logaritmo del reddito e
della ricchezza reale (e i 1loro quadrati), il numero dei
componenti e dei percettori di reddito, 1la condizione
professionale del capofamiglia, 1le interazioni tra il
logaritmo del reddito e l’area geografica e tra il logaritmo
del reddito e la condizione professionale del capofamiglia.
Nel caso delle stime condotte sul campione della Banca
d'italia, a tali wvariabili & stata aggiunta la dummy che

identifica le famiglie clienti della BNL (DBNL).
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B3. La correzione rispetto agli ammontari dichiarati

Nel lavoro si & utilizzato il modello lineare31:

* %*
log(F ..) = X.B j tu

i3} 7 ¥ ijk o

dove F*ij rappresenta la ricchezza che la j-esima famiglia,
in possesso delle combinazioni di strumenti k=1,...,4 (solo
depositi, depositi e titoli di Stato, depositi e altri
strumenti finanziari, depositi e titoli di Stato e altri

strumenti finanziari32), detiene realmente nello strumento

.. €
ik
un vettore di parametri e uijk rappresenta un disturbo
casuale.

*
i=1,...,3 ; Xj € un vettore di variabili esplicative; B8

Nell’ipotesi che le attivita finanziarie dichiarate
(Fij) siano funzione delle attivita possedute, delle
caratteristiche (Xj) della famiglia e della componente non

osservata (uijk)’ secondo la seguente relazione:

*
log(Fij) = log(F .

lj) + xj“ik + buijk (2)

sui dati della BNL pud essere stimata la relazione (1) e sui
dati della Banca d’'Italia la relazione (2) che, tenuto conto
della (1), puo scriversi:

109(5'1]) = xj(aik"'s*ik) + [(1+b)uijk] (3)

Nell’ipotesi che i comportamenti di reticenza non modifichino

31. Riguardo alla relazione tra caratteristiche della fami-
glia e ricchezza familiare si vedano Avery e Kennickell
(1988) e Gressani (1988).

32. 8i ricorda che non si sono rilevate famiglie in possesso
di titoli, ma non di depositi.
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l’ordinamento delle famiglie per 1livelli di ricchezza,
tenendo costanti le wvariabili di controllo, ovvero che
(1+b)>0, il valore delle attivitd finanziarie & stato

imputato mediante la relazione:

~ ~ A

* * * i 2
log(F ij) = XjB ik (s ik/sik) eijk (4)
dove eijk= [(1+b)uijk] e s*ik & s;, rappresentano
rispettivamente gli errori standard stimati dei residui uijk
33
e eijk .

La specificazione dei modelli F*ij e Fij é stata
effettuata scegliendo le stesse variabili esplicative de-
scritte nella precedente appendice B2. Per 1la stima dei
modelli, condotta mediante il metodo dei minimi quadrati
ponderati, sono stati wutilizzati i pesi (w2j) che scaturi-

scono dai due primi stadi di correzione.

33. In un limitato numero di casi (due famiglie) i valori
imputati sono risultati estremamente elevati; per evi-
tare che le statistiche pil disaggregate risentissero in
misura eccessiva dei valori anomali anzidetti, questi
sono stati posti pari al valore massimo di attivita
finanziarie riscontrato sui dati BNL.
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Indicatori di fitting e test di specificazione

Indagine Banca d’Italia

N R2 F.MODEL RMSE ETER. RESET NORM. DBNL
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Gruppo Variabile

(a) (b)

D LF1B 4.417 0,339 120,2 1,13 s s n n
DA LF1B 253 0,321 7,3 0,84 s s s n
LF3 253 0,301 5,5 0,80 n n s n
DT LF1B 1.234 0,341 34,7 1,14 n s n n
LF2 1.234 0,140 11,6 1,27 n s s n
DTA LF1B 457 0,386 16,2 0,87 n s s s
LF2 457 0,316 12,31 0,82 n n s n
LF3 457 0,281 10,4 0,83 n s n n
(a) D = famiglie in possesso di soli depositi bancari. DT=famiglie in

possesso di depositi bancari e titoli di Stato; DA= famiglie in pos-
sesso di depositi bancari e altri titoli(azioni, obbligazioni o fondi
comuni); DTA = famiglie in possesso di depositi, titoli di Stato e
altri titoli.

(b) LF1B=logaritmo dell’ammontare di depositi bancari; LF2=logaritmo
dell’ammontare di titoli di Stato; LF3=logaritmo dell’ammontare degli
altri strumenti finanziari.

(1) Numero di osservazioni.

(2) R quadro corretto per i gradi di liberta.

(3) Test F di significativita del modello.

(4) Errore quadratico medio (radice quadrata).

(5) Test di eteroschedasticita di Pagan, Hall, Trivedi. (s) = .1 test
rifiuta 1’ipotesi di omoschedasticita al 95 per cento di probabilita;
(n) = il test non consente di rifiutare l'ipotesi di omoschedasticita.
(6) Test di specificazione di Ramsey; tra le variabili esplicative sono
incluse le potenze seconda e terza del valore predicted della
regressione. (s)=il test & significativo al 95 per cento di
probabilitd; (n)=il test non & significativo.

(7) Test di normalitd di Kolgomorov. (s)=il test non consente di
rifiutare 1’ipotesi di normalita dei residui al 95 per cento di
probabilita; (n)= il test rifiuta l'ipotesi di normalita.

(8) Test t di significativitd del coefficiente della dummy che
identifica le famiglie clienti della BNL. (s)=il test rifiuta l7ipotesi
che il coefficiente sia pari a zero, al livello del 95 per cento di
probabilitd; (n)=il test non rifiuta 1l'ipotesi.
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Indicatori di fitting e test di specificazione

Indagine BNL

2
N R F.MODEL RMSE ETER. RESET NORM.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Gruppo Variabile
(a) (b)
D LF1B 1.248 0,229 20,6 1,42 S s n
DA LF1B 140 0,542 9,7 1,20 n n s
LF3 140 0,310 4,3 1,34 ] n s
DT LF1B 1.014 0,219 13,4 0,94 n n n
LF2 926 0,216 14,4 0,88 n n n
DTA LF1B 233 0,331 7,0 0,86 n n s
LF2 233 0,245 5,0 0,94 n n S
LF3 233 0,302 6,3 1,02 n n ]
(a) D = famiglie in possesso di soli depositi bancari. DT=famiglie in

possesso di depositi bancari e titoli di Stato; DA= famiglie in pos-
sesso di depositi bancari e altri titoli(azioni, obbligazioni o fondi
comuni); DTA = famiglie in possesso di depositi, titoli di Stato e
altri titoli.

(b) LF1B=logaritmo dell’ammontare di depositi bancari; LF2=logaritmo
dell’ammontare di titoli di Stato; LF3=logaritmo dell’ammontare degli
altri strumenti finanziari.

(1) Numero di osservazioni.

(2) R quadro corretto per i gradi di liberta.

(3) Test F di significativita del modello.

(4) Errore quadratico medio (radice quadrata).

(5) Test di eteroschedasticitd di Pagan, Hall, Trivedi. (s) = il test
rifiuta l’ipotesi di omoschedasticita al 95 per cento di probabilita;
(n) = il test non consente di rifiutare l’ipotesi di omoschedasticita.
(6) Test di specificazione di Ramsey; tra le variabili esplicative sono
incluse le potenze seconda e terza del valore predicted della
regressione. (s)=il test & significativo al 95 per cento di
probabilitd; (n)=il test non & significativo.

(7) Test di normalitd di Kolgomorov. (s)=il test non consente di
rifiutare l’ipotesi di normalitd dei residui al 95 per cento di
probabilitd; (n)= il test rifiuta 1’ipotesi di normalita.
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