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Abstract 

In this paper we study some possible consequences of demographic ageing on the ltalian economy, 
in particular the leve! of per capita consumption compatible with a balanced growth path, the leve! 
of saving and the demand for financial assets. First, with a neoclassical growth mode! accounting 
wer derive the changes in per -capita col).SUI]IJ2tion and in the saving rate compatible with the 
reduction in the stock of capitai implied by the shririking labour force. Then, using the 1989-1998 
Surveys on Househo1d Income and Wealth ofthe Barik ofltaly we compare these values with the 
future paths, induced by the demographic transiti o n, of the househo1d saving rate an d the propensity 

to invest in financial and risky assets. 
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l. IN'IRODUZIONE 

Organizzare un sistema pensionistico vuoi dire trovare un modo per distribuire tra i cittadini 
di oggi dei diritti a ricevere nel futuro parte dell' output che lavoratori futuri e capitale futuro 
avranno prodotto_ 

N~l tempo_ e ne~~ spazio due ~ono_ i modi che si sono affermati: il patto inter generazionale, 
nel quale l trasfe~ent1 1~ter generazwnal1 sono sanciti e garantiti dai parlamenti che si susseguono 
~el tempo, ~ l'az~one d~! m_ercati finanziari, i quali mettono in atto meccanismi di trasferimento 
mter generazionale, la cm entità è determinata dai prezzi e dai rendimenti delle attività finanziarie. 

~, o~ai un ~uogo comune che l'invecchiamento della popolazione metta in difficoltà, in 
prospettiva, il ~atto mter g~neraz!on_ale. Si dice, giustamente, che la spesa pubblica aumenterà a 
~ausa d_el ~agg~~r ~umero di pen~wru da pagare e dovranno quindi essere aumentate le imposte e/o 
l cont";lbut! soc1ali. I. parlamenti che dovranno affrontare questi conflitti saranno sempre più 
espressiOne della maggioranza anziana della popolazione._. ecc. 

.. ~a 9uesto è soiamente l'epifenomeno; il problema vero e proprio è la redistribuzione delle 
poss1b!ht~ d1 consum~ tra la parte dell_a p~polazio~e c_he ~av?ra e quella che non lavora. II problema, 
d1 per s_e no~ c:un_bm se la ~ete_rmmaz~one de1 cnten d1 trasferimento è assegnata ai mercati 
finanz~an, anz1che a1 p&rlamentl. S1 tratta sempre di redistribuire un ammontare di consumo da chi 
l 'ha rro~?tto (generazioni via via meno numerose) a chi non ha partecipato a produr! o (generazioni 
v1a v1a pm numerose)_ 

Il che sta a i~dicare che, in realtà, entrambi i sistemi di organizzazione dei diritti sul prodotto 
futur? so~?n? deg!'.eff:tti della tra~sizione demografica. Nel caso del patto inter generazionale, la 
conflitt:uahta s~ e~plic1tera_ con la ~es1~te~a ai_ tent~tivo .di c_ambiare le regole del patto; nel caso dei 
m:rcat1 _fin~an, la t~n.swne red1stnbut1va SI espnmera ne1 meccanismi di formazione dei prezzi e 
de1 rend1ment1 delle attlV!tà finanziarie_ 

_L'i~tento ~i qu~sto l~voro. è di analizzare quali spinte di fondo saranno all'opera nella 
determmazwne de1 rendimenti e de1 valori delle attività finanziarie in conseguenza del! t · · d afi · . . a ranslZlone 
emogr ca ne1 rrossmu decenni in Italia_ Tale transizione determinerà effetti sulle possibilità di 
co?s~~o pro ~ar1te, su_lla propensione al risparmio, sull'accumulo di attività finanziarie (il rapporto 
attlVlta_ finanz~ane/redd1to ), s~lla proporzione i~ cui le attività finanziarie il cui rendimento è più 
aleatono vengono detenute e, infine, sulle necessità di accumulazione di capitale fisico_ 

. Si tratt~ di u~' esplorazione ancora molto preliminare delle connessioni che possono 
suss1_stere tra mve~chiamento della popolazione, tasso di crescita dell'economia e tasso di 
r~nd1mento de~ cap1tal~; connessioni che condizionano l'esercizio di redistribuzione del consumo 
Sia attraverso d r~tto ~ter generazion~e _sia attraverso i . mercati finanziari. Poiché perseguire la 
completezza analitica ~1rca queste relaz~oru sarebbe eccessivamente ambizioso abbiamo cercato di 
fo~ulare delle ;~utaz~~ni quantitative degli ordini di grandezza (e non delle nrlsure vere e proprie) 
dell impatto dell mvecchiamento della popolazione. 

2. TRANSIZIONE DEMOGRAFICA E ACCUMULAZIONE DI CAPITALE 

. L'invecchiament_o della popolazione e il suo declino influenzano il tasso di investimento la 
crescita, la domanda di attività finanziarie e la composizione delle attività finanziarie domand~te. 
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Infatti, la riduzione della popolazione in età di lavoro che si accompagna all'invecchiamento della 
popolazione riduce il numero di nuovi lavoratori che si present~o _sul mercato e c?e dovrann~ 
essere dotati di attrezzature produttive. Di fatto, potrebbe trattarsi d1 una decumulazwne netta d1 
capitale richiesta dalla riduzione della base produttiva complessiva_ 

Naturalmente, questa considerazione va affiancata alla va~utazione . dell'intensità del 
progresso tecnico e non si può escludere che esso possa accele_rare d tasso d1 obsolescenza del 
capitale ~quindi aumentare il suo tasso di deprezzamento econonuco aumentando per questa strada 
l'entità dtllgli investimenti lordi necessari. . ' 

Dal lato dell'offerta di capitale, l'invecchiamento della popolazione ci si aspetta riduca la 
propensione al risparmio dell'economia: una numerosa ge~erazi~ne di P?pol~ione in età di lavoro 
sarà seguita da una decisamente meno numerosa. Il nsparnuo prov1e?e m b~ona part~ dalla 
popolazione in età da lavoro che compra attività finanziarie dalla generaz~one a_nz,~a che, mvece, 
tende a decumularle_ La domanda netta di attività finanziarie (ovvero l'offerta d1 capitale) potrebbe 
essere in declino_ Sia la riduzione della crescita dovuta al declino della popolazione, sia il 
mutamento di composizione tra popolazione anziana e popolazione al lavoro agiranno nel senso 
della riduzione del tasso di risparmio. 

II solo fattore demografico che dovrebbe agire nella direzione opposta è I' aumento della 
quota di popolazione in età di lavoro che appartiene alle fasce di et_à m~tura,. a fronte di una 
riduzione della numerosità delle generazioni·ptù giovani al lavoro. La pnma, mfattl, è quella che ha 
la più elevata propensione al rispannio. Non è facile dire come questi fenomeni s~ comp?rra~o ne~ 
detenninare domanda e offerta di capitale e nell'esercitare, quindi, un effetto sm preZZI del fatton 
produttivi_ 

Se la riduzione delle proprie attività finanziarie da parte delle generazioni anziane sarà 
maggiore dell'aumento imputabile alla popolazione in età di lavoro si eserciterà una s~inta ':erso l~ 
riduzione del valore di mercato delle attività finanziarie_ Quale sarà I' effetto complessivo su1 valon 
di mercato dipenderà dalla misura della riduzione di offerta di attività finanziarie da parte delle 
imprese, in conseguenza della riduzione di domanda di capitale desiderato dovuta al calo delle forze 

di lavoro. 

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

Alla stessa stregua non si deve trascurare il fatto che influenze sulle decisioni di risparmio e 
di detenzione di attività finanziarie vengono esercitate non solamente dalla modificazione delle 
dimensioni di generazioni che si susseguono, ma anche dal fatto che cambia la struttura. di 
preferenze degli individui che compongono tali generazioni in conseguenza del momento stanco 
durante il quale è avvenuta la loro formazione. Questo mutamento di preferenze agirà anche sulla 
composizione della domanda di attività finanziarie. Nel prosieguo di questo lavoro consider~remo 
dapprima gli effetti dei mutamenti quantitativi delle generazioni in u~o schel_lla .n:olto sen:p~~at~ 
di compatibilità e successivamente considereremo come mutamenti quantltat!VI e quahtatlVI SI 
possono comporre su un piano empirico molto più dettagliato. 
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3. UNO SCHEMA SEMPLIFICATO DI COMPATIBILITÀ NEI PROCESSI DI CRESCITA EQUILIBRATA 

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

Supponiamo un sistema economico in condizioni di crescita in stato uniforme e con 
popo_l~o~e (N) c~~ co~ncia a. lavo:are a zero ~. e termina quando muore. Sotto queste 
condlZlom e sotto l Ipotesi semphficatnce che non VI sia progresso tecnico il modello di Solow 
porta a conclude.re che il consumo (C) pro capite compatibile con la crescita e~uilibrata, è dato dalla 
seguente espressiOne: 

C K K K 
- = f(-)-n--8-
N N N N' 

dove K è lo stock di capitale, fO è la funzione di produzione dell'intero sistema economico n è il 
tasso di variazione della popolazione e o è il tasso di deprezzamento. ' 

. . Se supponiamo. di introdurre l'alternanza non lavoro, lavoro, non lavoro dobbiamo 
d1stmgue:e ~ra po?ola~IOne complessiva (P, i consumatori) e popolazione in età di lavoro (N, i 
lavoraton), Il che unphca che l'espressione precedente relativa al consumo pro capite si trasforma 
nella seguentec 

C= N(f(K)-nK _ 8 K)· 
PP N N N' 

se definiamo c= (CIP), a.= (N/P) e k = (KIN), possiamo riscriverla più semplicemente 

c= a(/(k)-nk-Ok). 

Se deriviamo rispetto al tempo e definiamo la generica derivata dy = dv otteniamo 
. ~ ~· 

c 
l1c = da a - al1nk- al1t5k, nell'ipotesi che solamente a. ed n varino. Dividendo tutto per c, si 

ottiene 

dc= da -a(L1nk +dok). 
c a c c 

. ~ue~ta espressi?ne misura la differenza di consumo pro capite di equilibrio tra due sentieri 
~~ cre~c1ta m stato umforme caratterizzati da valori di n e di a. che differiscono di dn e di da. 
nspettlvamente. ' 

. L~ disponibilità delle previsioni Istat della popolazione italiana al 2050 consente di valutare 
la vanazwne assoluta nel tasso di variazione media della popolazione in età di lavoro n e la 
variazione media assoluta del rapporto (N/P) = a. tra il 1996-99 e il decennio 2040-50. La 

1 Si veda Cutler et al. (1990). 
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disponibilità, inoltre, di statistiche relative ai concetti. eco~omici più sopr~. espressi per l' eco~~mia 
italiana negli anni 1996-99 consente di valut~e l' ordme d1 gr~ndeu:a dell ~m~ atto de~!~ tr~n~IziOne 
demografica sul consumo pro capite compatibile con u~ sentiero .di crescita ,m condi~I~m .di stato 
uniforme con le caratteristiche quantitative corrispondenti a quelle ncavate dali econorrua Italiana. 

Ovviamente, non VI e nessuna ragione per ritenere che l'economia italiana sia in una 
condizione di crescita di stato uniforme e che lo sarà in futuro. Se la relazione indicata tra consumo 
pro capite,Ì.composizione della popolazione, variazione delle forze ~i lavoro e le alt:e .variabili che 
descrivonG.Ie caratteristiche tecnologiche dell'intero sistema econorruco dovesse costituire una sorta 
di attr~tto~e di lungo periodo, i semplici calcoli aritmetici suggeriti segnalerebbero il movimento di 
tale attrattore per il solo effetto della transizione demografica. 

Tab. 1. Caratteristiche della popolazione e dello stock di capitale in Italia 
1996-1999 2040-2050 

KIY 
KIC 
N/P 

n 
o 

Fonte: nosUe elaborazioni su dati Istat 

3.18 Costante per ipotesi 
3.995 Costante per ipotesi 
0.5577 0.5335 
-0.0007 0.0083 

0.05 Costante per ipotesi 

•• • .. 
l1c = -0.04325- (-0.0076)3.995 = -0.013 
c 

Variazione 

-0.04325 
-0.0076 

L'indicazione che se ne trae è che i'impatto della transizione demografica ridurrebbe, ceteris 
pari bus, di quasi un punto e mezzo il livello consumo pro capite compatibile con la crescita di stato 
uniforme, nel corso dei prossimi 40 o 50 anni. 

Se il progresso tecnico dovesse richiedere una più rapida sostituzione del capitale, portando 
il tasso di deprezzamento allo 0.055, il consumo pro capite compatibile si ridurrebbe di circa altri 

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

In questo schema, la propensione al risparmio (s) identicamente uguale alla quota di 
investimenti fissi lordi (i) e coerente con l'espressione del consumo pro capite è 

. nk+Ok 
I=S= 

f(k) 

k k ) ·1· d . d . fì . . . b Il da cui di = L1s = L1n- + d8-, dove y = f(k . Ovvero, uti 1zzan o 1 ati ormt1 m ta e a, 
y y 

di= ds = -0.0242 (=- 0.04, nel caso di aumento del tasso di obsolescenza del capitale, già visto in 

precedenza). 

In altre parole, la riduzione della popolazione attiva consentirebbe una riduzione dello stock 
di capitale in grado di consentire una riduzione del tasso di investimento e, identicamente, della 
propensione al risparmio, pari a quasi due punti e mezzo di Pii. 

E' opportuno domandarsi se l'ordine di grandezza della riduzione del consumo pro capite (-
1.3%) richiesta dall'aumento del tasso di dipendenza e quello della riduzione dell'accumulazione di 
capitale (-2.4 punti percentuali di prodotto) implicata dal declino della popolazione in età di lavoro 
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siano simili a quelli che si ottengono quando si considerano le propensioni al consumo osservate per 
classi di età, la detenzione di attività finanziarie per classi di età e si ricalcolano tali propensioni 
medie nel caso della composizione demografica prevista dali'Istat per il 2050. E' di questo che ci 
occuperemo nella seconda parte di questo lavoro. 

4. LA PROPENSIONE AL RISPARMIO 

Cominciamo con la considerazione delle diverse propensioni al risparmio in funzione 
dell'età e quindi con la valutazione dell'influenza dell'invecchiamento della popolazione sulla 
domanda di attività finanziarie. Le osservazioru empiriche che diversi contributi hanno mostrato 
non sono apparse, a prima vista, di grande conforto per le proposizioni della teoria del consumo 
nell'arco del ciclo di vita. La propensione al risparmio non sembra scendere al progredire dell'età 
anziana quanto la teoria suggerirebbe e altrettanto si può dire con riferimento al decumulo di attività 
finanziarie in età avanzata. Come da più parti osservato, nel commentare questi risultati non va 
trascurato il fatto che la situazione italiana contempla la presenza di un sistema pensionistico 
pubblico che copre una quota rilevante di reddito durante la vecchiaia. L'incasso delle rate di 
pensione pubblica non è altro che un decumulo dei crediti pensionistici individuali. 

Per stimare l'evoluzione futura della propensione al risparmio e del possesso di attività 
finanziarie, abbiamo utilizzato i dati contenuti nelle cinque indagini Banca d'Italia sui bilanci delle 
famiglie italiane che coprono il periodo dal 1989 al 1998. Condotta ogni due anni2, l'indagine 
Banca d'Italia rappresenta la fonte informativa principale sul comportamento microeconomico delle 
famiglie italiane3

. 

' n profilo per età di una variabile che si osserva in un'indagine cross-section dipende non 
solo da un puro effetto di età, ma anche dalla possibile presenza di un effetto di coorte, che fa sì che 
generazioni diverse presentino, ad età uguali, comportamenti sistematicamente diversi, e di un 
effetto di tempo (o periodo), che invece tende a produrre uno spostamento verticale del profilo per 
età di tutte le coorti. Sinteticamente, se a è l'indice dell'età in anni, t è l'indice di tempo 
rappresentato dall'anno e c è l'anno di nascita che identifica la coorte, allora dato che a ~ t - c, i tre 
effetti non possono essere separatamente identificati per un problema di collinearità. 

AI fine di poter ottenere una stima del profilo per età, occorre quindi imporre una restrizione 
di identificazione, che vincoli la possibile forma di uno dei tre effetti, per ricavare, 
condizionatamente alla restrizione, gli altri dué. Ad esempio, un uguale aumento percentuale del 
valore medio di una variabile per tutte le età e coorti tra una indagine e la successiva, dovuto ad un 
trend, potrebbe essere alternativamente interpretato come il risultato della combinazione di un 
effetto età positivo e di un effetto coorte favorevole alle generazioni più giovani. 

Tra le numerose restrizioni di identificazione individuate in letteratura, in questo lavoro si 
forniscono due scenari alternativi: nel primo si trascurano gli effetti di coorte e si attribuisce tutta la 
variabilità osservata nei dati ad una combinazione tra effetti di età e di tempo, mentre nel secondo si 
cerca di ricavare anche l'andamento degli effetti di coorte, restringendo a zero gli effetti di tempo. 

2 
Con l'eccezione dell'nltima indagine: l'analisi è basata snlle surveys svolte nel1989, 1991, 1993, 1995 e 1998. Ogni 

indagine contiene mediamente circa 8000 famiglie; nell 'nltima il nnmero è sceso a poco più di 7000. 
3 

Vedi Brandolini e Cannari (1994) per nna descrizione delle principali caratteristiche dell'indagine. 
4 

Lo stesso problema di identificazione si presenta anche nel caso in cui si disponga di nn campione pane!: anche con 
esso è possibile stimare solo due dei tre effetti. 
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. , 833 osservazioni familiari che compongono il pooling 
Per isolare_ l:effe~o ~~ ~t~, .dalle 39 eudo- anel, che segue l'andamento ?el tempo del 

delle cinque indagtm seztonah st e ncavato ':'no ps p d le famiglie in celle definite sulla base 
comportamento '?edio di gruppi. o?I~gen:~ia:~gru:~: s~ddiviso le famiglie del campione in 12 
dell'anno di nasctta del capofannglia: .A .. 

1 
q . ., nn'glia è nato negli anni 1910-1914, la 

. ppa tuttt 1 nuclet t cut capo1a 
1 

d' 
coorti: la pnma coorte raggru. . d I 1965 l 1969. Di queste coorti abbiamo calcolato.~ me te 
dodicesima mvece comprende t nati a a t . ortate a valori in lire del 1998 utilizzando 
delle vruj_a?ili ec~nomiche di interesse, che sono sta e np 
l'indice det prezzt al consumo. 

• i' . · · ·1 ris armio in nuove abitazioni, è ragionevole 
In generale, data la propenstone a tmptegare 1 

. p al risparmio e quello del rapporto tra 
· tra l'andamento della propenstone t 

attenderst una coerenza . . . dd' d' ponibile Occorre tuttavia tenere presen e 
attività finanziarie, sia t~talt che ~s~hiose: e s:~o:~~ d:~erse deflnizioni alternative, che potrebbero 
che è possibile calcolare il tas.so dt nsparnno . l il tasso di risparmio può essere definito come 
produrre risultati non coerentt tra loro. !n p~tco ~~j spesa per consumi e lo stesso reddito 
il rapporto tra la differe?Za tra reddtto dtsp~~ t e ~ l valore della ricchezza complessiva ed il 
disponibile, oppure come ti rappo:t? t~a la vart~~dne e oltre che per differenze nei criteri di 

. d' 'bil . 1 due defimztom non comct ono, . . . . d 
1 reddtto tsporu ~- e . . . 'bil' · di misura per la presenza dt vanaztom e 

rilevazione delle dtverse vartabth e P.er posstl' therron transitan~ per il reddito disponibile e per la 
. l d II ttività finanziarte o rea t c e non l . d' valore captta e e e a . . 1 ci limitiamo a considerare a pnma t 

presenza di trasferimenti inter generaztonah. In questo avoro 
,gueste due definizioni. • •• 

.. " . . er le varie coorti l'evoluzione della propensione 
Le curve spezzate della Ftg. l descn:o.no, ~ 'l d dito, disponibile la differenza tra il 

al risparmio dal 1989 al 1998, calcolata dtvtden ? peralt .rseparmio sembra seguire un andamento 
. 1 per consumi La propenstone n . · 

reddtto stesso e_ a spes~ . ·. diminuire solo in età molto avanzate. n risparrruo contmua 
crescente fino at 65 anm ctrca, per pot 

1
. . . . le pensioni fossero interpretate non come 

t si positivo attche per g t anztam, se al · · 
comunque a matt ener . d 11 . h a pensionistica la propensione nsparnno 
un reddito, ma come la ?ecumulazt~ne . :;, ~ n cc L~urva continua 'che interpola i punti descrive 
degli anziani sarebbe ovvtame?te '?o to t eno~e. t, dummies di tempo, mentre le curve che 
l'effetto di età ottenuto a seg~uto dt una regrd e~stone ~ul~ ~=gressione alternativa, su età e polinomio 
uniscono i punti rappresentati dal segno + envano a 
di coorte. 

. . .1 t 1 per Je generazioni più giovani, per 
Gli effetti di coorte appaiono di dtmenst?ne ~ evan e so o . al risparmio· a parità di 

. d' t d nza alla nduztone della propenswne . 
le quali sembrano m tcare una en e . . no di quelle che Je hanno precedute. 
et' . le coorti più giovani tenderebbero a nspa"?'are. me . • , 
E~rambi i metodi di stima disegnatto comunque un tdenttco effetto dt e.a. 

---------,-.----:.:- . . na di riferimento, è la persona responsabile dell'econonùa 
s Nell'indagine Banca d Italta 11 capof~glta, 0 perso d g1· . di . dui è probabile che la sua scelta per la 
familiare. Trattandosi di nna carattenstica no:". pe~e.nte e l m Vl , 

definizione delle coorti possa rendere meno stabili l nsnltati. 
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Fig. l. Propensione al rispannio 
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5. LA PROPENSIONE AD INVESTIRE IN ATTIVITÀ FINANZIARIE 

100 

La considerazione della distribuzione per età d Il d . . . . , . . . 
coerente con le osservazioni già formulate in . t 1~ a. e~enz~one di attiVIta finanziane nsulta 
rispannio. Una apposita sezione dell'inda i menh o a ~ distnbuZI_one per età della propensione al 
molto dettagliate sulle scelte di portafoglio gd n~ cf; e -:·am~ considerando raccoglie_ informazioni 
con cui le variabili finanziarie sono state racco~tee h anu Ie. . rt:?p~o, nel co:so degli anni i criteri 
difficile ricostruire una serie temporale dettagliat a~o subito pm di u~a mo~ificazione, e ciò rende 
esempio, non si è rilevato separatamente il po:s:ss~~?g;,ne;. Nell m~agi?e s~olta nel _1998, ad 
ob~lig_azionari o misti, cioè di attività caratterizzate da I o_n ~ c_om~ru ~I?nan. e fondi c?mu~ 
Tah disomogeneità obbligano quindi se si vuoi t . gradi di _nschi~ Significativamente diversi. 
finanziarie, a una classificazione deflnita su ag er cast :m:e una sene ~ton ca_ degli st?c~ delle attività 
le attività finanziarie in tre categorie: g ega 1 piUttosto ampi. Abbiamo qumd1 raggruppato 

a) AFI: Depositi bancari e postali 
b) AF2: Titoli di Stato italiani 
c) AF3: Tutte le altre attività finanziarie 
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Alle prime due categorie è ragionevole assegnare un grado di rischiosità nullo, mentre nella 
terza classe ricadono tipologie molto differenziate di attività, con gradi di rischiosità diversi. La 
Tab.2 mostra i valori medio e mediano dello stock complessivo di attività finanziarie delle famiglie, 
e la variazione della composizione del portafoglio nelle tre categorie nel corso dei nove anni 
considerati. Si nota in particolare un forte aumento del peso del terzo raggruppamento, dovuto 
anche, come accennato, alla impossibilità di individuare il possesso di titoli di stato attraverso fondi 
comuni o. altre forme di risparmio gestito. I dati segnalano comunque una maggiore propensione 
verso forrlle di investimento più attive e potenzialmente più rischiose rispetto al recente passato. 

,~· 

t 
•. 

Tab. . Cbmposizione del portafoglio delle famiglie italiane 
Media del totale Mediana del totale Depositi Titoli di 

1989 
1991 
1993 
1995 
1998 

delle attività delle attività bancari e Stato 
finanziarie finanziarie postali italiani 

(mln di lire 1998) (mln di lire t998) 
AF AF 
32.6 7.3 
29.7 11.0 
35.6 
35.5 
46.8 

11.1 
10.7 
15.0 

AFIIAF AF2/AF 
0.61 0.29 
0.55 0.31 
0.46 0.32 
0.44 0.37 
0.49 0.12 

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d'Italia 

Tutte le 
altre 

attività 
finanziarie 

AF3/AF 
0.10 
0.13 
0.23 
0.19 
0.39 

, " La successiva tabella mostra che nel corso del periodo è aumentata significativamente la 
quota di famiglie che possiedono almeno· uri tipo di attività, anche se ancora nel 1998 circa il 14% 
delle famiglie dichiara di non possedere alcuna forma di attività finanziaria. Questi dati sembrano 
suggerire che si sia verificato, nel periodo considerato, un mutamento strutturale nelle preferenze 
delle famiglie italiane circa l'allocazione desiderata del portafoglio finanziario, con un aumento 
della propensione ad investire in attività finanziarie rischiose. 

T ab. 3. Percentuale di famiglie che detengono attività finanziarie 
Depositi Titoli di Stato Tutte le Totale 
bancari e italiani altre Attività 

postali attività Finanziarie 
finanziarie 

AF1 AF2 AF3 AF 

1989 68.9 18 6 68.9 

1991 80.8 23.2 7.5 81.1 

1993 82.6 22.4 9.7 82.9 

1995 83.4 26.2 10.5 83.8 

1998 86 11.8 18.1 86.1 

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d'Italia 

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

Le variabili di cui vogliamo studiare il comportamento al mutare della distribuzione per età 
della popolazione sono il rapporto tra lo stock di attività finanziarie (AF) e il reddito disponibile (Y) 
e il rapporto tra attività finanziarie "rischiose" (AF3) e il totale delle attività finanziarie. Per 
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ciascuna coorte, il rapporto tra attività rischiose e reddito disponibile può essere espresso come il 
risultato del prodotto tra AE/Y e AE3/ AE. Di questi ultimi due rapporti calcoliamo quindi i valori 
che la composizione della popolazione dei prossimi decenni implica; e da essi otteniamo la 
implicazione su AE3/Y. Dati i valori medi di coorte di AE/Y nell'unità di tempo t, nei periodi futuri 
il rapporto si modifica sulla base della seguente relazione (dove si omette per semplicità l'indice di 
tempo): 

uu 

Il primo fattore dopo il simbolo di sommatoria è la media di coorte del rapporto tra AE e Y, 
il secondo è il rapporto tra il reddito medio di coorte ed il reddito medio complessivo e il terzo è la 
numerosità relativa della coorte. L'invecchiamento della popolazione produce i suoi effetti 
attraverso una variazione di questo terzo elemento. In pratica, l'esercizio consiste in una analisi 
shift-share, in cui si modifica l'impatto della componente demografica; mentre la distribuzione del 
reddito tra le diverse età è ipotizzata costante, il rapporto tra attività rischiose e reddito per ciascuna 
coorte può o no essere stabile nel tempo a seconda che si consideri o no la presenza di effetti di 
coorté. 

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

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

6 
Una formula analoga si applica anche alla propensione al risparnùo. 
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Una ossibile alternativa, seguit~ da Paxson (1996) per la ~tima. d~! pro~lo per età_del t~s_s? 
· · · p d Guiso e Ja elli (2000) nella stima della quota dt fanuglie che t~vestono ~ a~tiVIt~ 

~~ nsparrruo e _a ,. ?P l' senza di effetti di coorte e nel regredtre la vanabtle d't 
?schio se, c~?s;~te nell d~=~r~i :n: o non ristrette. La giustificazione di questa soluzione puo 
mteresse su e a e su . . . eoriche a favore di differenze sistematiche nel 

:~~d~~a~:~:o r;It~~~:Z~~~ dt~~~::~:o:c~essive. Il profilo per :tà che si ottiene è dise~ato 
nellf stessa fig. 2; il suo livello dipende dal~a ~sclusione, nella r:gres:~~;ede~~~~tid~=:s~~~:~~t~ 
19987 Questo profilo stimato di AE/Y costttmsce la base per gh ese . d l . l d" 

· · · rt l ell'ultuna parte e ctc o t 
Esso mostra una tendenza alla crescita m~dera~a: che _st m;e e s? o ~olto basso ma ciò dipende 
vita. Il livello assoluto della curva, come dt tu~t .t puntt, pu? ~ppanre Il'" dagin~ Banca d'Italia; 

~~lan~~t~;~~:bz~:c~:::~o=~::~~a~~~s::P~~~~~:e~~on~~~n~~:;~ ~~eressati alla variazione 

del rapporto, non al suo livello assoluto. 

· · bi!" d" et· e di periodo risolve il problema di identificazione, ma non 
La sttma su vana 1 1 a . . . d" rt ioè differenze sistematiche nel 

permette di far e~ergere, ~e ?r~sentt, eventuali ~~~:1alt~~~~iv:: ~eguita proprio per l'analisi del 
comportamento dt gen:razto~ d_IVerse. Una po~sria da Venti e Wise (1993) e recentemente da 
processo di accumulaztone dt ncchezza finanzta · ffi · d' anno con una stima sui 
Poterba (2000), consiste invece nel trascurare completamente _gh. e et~t t nte l' ~ssenza di effetti di 
polinomi nell'età e nell'indice di coorte. La premessa necessana e oVVIame . t tare come frutto 
tempo, in particolare l'assenza di un trend, eh~ p otre? be app_unto portare a m ~~~ecomuni a tutte le 
di fenomeni di coorte spostamenti delle curve m realta dovuti ad un trend, e qum 

' Omettendo dnmmies relative ad anni diversi, la fanna del profilo non si modifica. 
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generazioni8 Abbiamo effettuato questa stima, inserendo però una dummy sull'anno 1998 per 
tenere conto di un evidente shock comune a tutte le coorti, ottenendo un profilo per età 
continuamente crescente ed effetti di coorte significativi, sempre crescenti e molto ampi, soprattutto 
per le generazioni più giovani. E' forte il sospetto che effetti di età e di coorte molto evidenti e di 
segno opposto siano in realtà il flutto di un effetto di trend nei dati, che permane malgrado la 
dummy inserita nella stima. A questa stessa conclusione giungono sia Ameriks e Zeldes (2000) che 
Guiso e Jappelli (2000), in contesti molto simili. Applicheremo comunque anche questi effetti di 
coorte in uno dei due esercizi, che utilizzeranno appunto i profili per età stimati con e senza gli 
effetti di coorte. 

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

E' questo interrogativo che ci suggerisce di esplorare anche l'effetto che l'invecchiamento 
della popolazione potrebbe esercitare sulla domanda di attività finanziarie rischiose. Anche per il 
rapporto AF3/ AF è evidente un forte trend di crescita, particolarmente accentuato nel 1998. , 
Abbiamo effettuato anche per questo rapporto le due regressioni già descritte: dapprima una stima' 
senza effetti di coorte, con un risultante profilo per età disegnato nella figura 3, e quindi una stima 
senza effetti di anno, ancora con l'eccezione del 1998. Anche in questo caso la seconda stima ha 
prodotto profili per età e di coorte molto accentuati e di segno opposto. Il profilo risultante dalla 
stima priva di effetti di coorte mostra una tendenza alla riduzione del capitaie investito in attività 
rischiose oltre i 60 anni di età. Questo andamento corrisponde a quanto solitamente viene suggerito 
dai consulenti finanziari, anche se sia Ameriks e Zeldes (2000) per gli Stati Uniti, che Guiso e 
Jappelli (2000) su dati italiani hanno mostrato che la riduzione della quota del portafoglio investita 
in attività rischiose all'aumentare dell'età è il flutto della combinazione di due fenomeni diversi: la 
quota di famiglie che investe in attività rischiose segue un profilo a campana, mentre 
condizionalmente alla partecipazione, la quota del portafoglio destinata ad attività rischiose non 
varia significativamente con l'età. Anclie per il rapporto tra attività rischiose e attività totali, 
conserviamo i risultati di entrambe le stime per gli esercizi che seguono, pur considerando più 
attendibili i profili stimati senza gli effetti di coorte. 

8 In entrambe le specificazioni da noi scelte (regressione sn polioomio nell'età e sn dummies di anno, regressione sn 
polinomi nell'età e di coorte), I' assenza di interazioni tra effetti di età da nn Iato ed effetti di tempo o coorte dali' altro 
equivale ad imporre che il profilo per età sia Io stesso, rispettivamente, per tntti i periodi o per tntte le coorti. 
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A DOMANDA DI AIDVITÀ FINANZIARIE 
6. GLI EFFETTI DELLA TRANSIZIONE DEMOGRAFICA SULL 

F · della previsione "centrale" sulla evoluzione della popolazio.ne_ italiana 
acc~amo uso . . h t 9 u blema prehmmare che 

elaborata dall'Istat (1997), le cui principali caratte~st1c e so?? n? e ·, n pro d r 
ffr · da il fatto che l'Istat forrusce preVJsJOill sull andamento del num~ro . e?~ 

occorre a ontare nguar . . . . d' · · di domanda d1 attJVJta 
individui mentre finora abbiamo studJato l comport~entl l nspanruall o e . . l f a alla 

· : 1· 11 f1 ·li E' quindi necessano passare d a prevlSlone re a IV finanziane a !Ve o arm are. . . . d II fi . r 
distribuzione degli individui per classi di età a quella relativa alla dJstnbuzJOne ~- ~ ;~J ~~ her 

1 d' età. del capofamiglia anagrafico. A questo fine si sono calcolate le quote 1 m_ lVI u1 c e, 

~:rs~~as~una classe di età, risult~o e_sser~ ~api~amiglia nell'inda~ine IB:~ao d~a::e:~~a:;d~ ~~:~i 
e si è ipotizzato che tali quote di cap1farmglia nmarranno costan 1 ne . . r. · . 11 esclud~ che l'evoluzione del numero totale di famiglie ?ossa ~uover~J m d~~~?n~d 0~~o:~:n;:n: 
degli individui: se aumenta la quota di individui anziaru, che VIVOno m n;.c,eJ l.~ ? d l numer~ 
non si può escludere un aumento del numero totale di famiglie, a fro~te 1_una n UZIII one e .. 

· d e invece l'mvananza ne a composizione complessivo di individui. Questa proce ura presuppon . . . . d' . 
· d' 'bi!' variazioni ne1 tassi d1 separaZione e JvorZJo e delle famiglie e quindi non t1ene conto 1 poss1 1 . . d' . 11. d 1 2050 · · d' · a tra · ovani e anziani. In sostanza, 1 trentenru l oggJ e que 1. e , . 

nel tassi l conVIve;: ro e~sione a formare famiglie della stessa composizione. La dJfficolta di 

~~:~~~:~~ ~,:~o~~io~ep fufura di queste variabili dovrebbe contribuire a giustificare il metodo 

adottato, peraltro piuttosto standard. 

-------,-. ---. -.-. · · diminuzione del tasso di fecondità e nn aumento dell'età media 
9 Possono essere cos1 nassnnte. SI lpotizza nna nlteno~ . · · · · 78 3 anni di vita media, nel 

1 · art · · revede moltre che gli noillllll ragg~nngano l , . . . . 
della madre al momento de pnmo p o, SI p al . tt . al ricorrenti Abbiamo ripetuto l'eserciziO di prmezwne 
2020, e le donne gl_i :,Ydit~~ent~,~~~r:b:::e ~,~~t, 0corrispond~nte ad nn recupero della fertilità e ad nn 
anche utilizzando l. tid eli ~~taesl dia I risnltati sono estremamente vicini a quelli che verranno descritti tra breve. 
allnngamento magg~ore e a VI me . 
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. . I _risultati della previsi?n~ del numero di famiglie sono sintetizzati nella Fig. 4, che mostra la 
dtstnbu~IOne _fu~ra delle faimgl_te per età della persona di riferimento ( capofanùglia anagrafico). La 
quota dt farrughe con capofarruglia oltre gli 80 anni di età dovrebbe quasi triplicare dal 2000 al 
2_0~0, p~ssando dal 6% al 17%, mentre quella delle famiglie con capofamiglia al di sotto dei 40 anni 
st ndun:a dal21% del2000 al 12% del 2050. Alla generazione dei baby-boomer, nati nel ventennio 
s~cc~sst:o alla fine della seconda guerra mondiale, corrispondono le barre più elevate della 
dt~tnbuzw~~ d~l 2000. La ~opolazio.~e t?tale dovrebbe perdere quasi 12 nùlioni di unità, passando 
dm 57.5 Imliorn del 2000 m 45.6 Imhorn del 2050 ma il numero delle "arru'gli · · " • • . , li e m una pnma 1ase 
aumentere~be da 21. a 22.7 Imhorn nel 2020, per poi ridursi fino a raggiungere i 19.7 nùlioni alla 
fine del penodo, OVVImnente con una dimensione media molto più bassa rispetto ad oggi. 

Fig. 4. Distribuzione delle famiglie per età del capofamiglia 

18.00% ~~;:::;:;:;:;=:;--------------------------, 
16.00% 02000 
14.00% li!l2020 

12.00% .2050 
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0.00% +--.,..<:>=-._.!-
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Fonte: nostre elaborazioni su dati Istat 

. Defi~t~ l~ distri~uzi~ne del~e famiglie per età del capofamiglia anagrafico, che ci si aspetta 
per ~ prosstim cmquant ~, p~ss~mno ~rocedere a calcolare gli effetti che tale ricomposizione 
t~phc~e~ebbe sul tasso mediO ~~ n~p~~, sul rapporto medio tra ricchezza finanziaria e reddito 
d_tsporn~tle_ e sulla_ quot~ med;a dt attlvttà finanziarie risclùose detenute. I risultati di queste 
stmulaztorn ~~no nport~tt nell~ ~abe~a ~. L~ prima proiezione, senza effetti di coorte, è stata 
effet~ata utihzzando gh effettt dt eta stimati con le regressioni prive di dummies di coorte e 
mo~tfi~ando. nel c~rso del tempo la sola distribuzione per età della popolazione. La seco~da 
p;mezt?ne_ dtp~nde t?vec: d~le .r~gressioni su polinomi nell'età e nell'indice di coorte; il profilo di 
c~clo dt VIta . dt ogrn vanabile e m questo caso diverso per ogni generazione dal momento che 
ctascuna aggmn?e _ad ~n comune effetto di età uno specifico effetto di coort~. Poiché gli effetti 
coorte sono stati sttmatt solo per le generazioni dei nati fino al 1969 p 1 rt' h d' . . . , . . , er e coo 1 c e tventeranno 
maggt~n;mrn nel_ futuro st e tp~tt~ata un'attitudine al rispannio e alla detenzione di attività 
finanziane per c~ascuna class~ dt ~ta uguale a quella dei nati nel 1969. Ciò implica che l'effetto 
coorte complesstvo tende a_ ndurst man mano che le generazioni nate dopo il 1969 assumono un 
peso crescente nella popolaztone maggiorenne. 
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T ab. 3. Proiezione del tasso di risparmio e della domanda di attività finanziarie 
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 

a) Senza effetti di coorte 
Tasso di risp. 0.28 0.27 0.28 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 0.26 0.26 0.26 

AF/Y 1.00 1.00 1.00 1.00 1.01 1.01 1.00 0.98 0.97 0.96 0.95 

AF3/AF 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.38 0.37 0.36 0.36 

\ 
b) Con effitti di coorte 

TassQ di rsp. 0.26 0.26 0.25 0.24 0.24 0.23 0.22 0.22 0.21 0.20 0.20 

AFIY 0.83 0.87 0.92 0.96 0.99 1.01 1.02 1.03 1.03 1.03 1.03 

AF3/AF 0.32 0.41 0.50 0.58 0.65 0.72 0.76 0.78 0.79 0.79 0.79 

Tasso di risp.- \f-C)!Y 
Fonte: nostre elaborazioni 

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

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

In generale, l'effetto esercitato ·dalla transizione demografica sul tasso medio di risparmio 
appare coerente con quello esercitato sul rapporto tra attività finanziarie totali e reddito. Nella stima 
priva di effetti di coorte la propensione al rispannio in leggera riduzione si accompagna a un 
rapporto ricchezza finanziaria/reddito disponibile anch'esso in lenta riduzione. Nella stima che 
comprende gli effetti di coorte ed esclude quelli di tempo abbimno visto che si verifica una 
riduzione del tasso di rispannio, probabilmente dovuta ad una forte riduzione, nelle ultime indagini 
Banca d'Italia, del tasso di crescita del reddito disponibile delle più giovani generazioni, che si 
traduce per esse in effetti di coorte negativi sul tasso di risparmio (cfr. Fig. l). Anche questa più 
forte riduzione del tasso di risparmio non è, algebricamente, incoerente con un aumento nel 
rapporto tra ricchezza finanziaria e reddito10

. In un certo senso, ciò equivarrebbe ad assumere che i 
dati rivelino per il passato decennio una tendenza a ridurre il rispannio impiegato in nuove 
abitazioni, che potrebbe persistere nel futuro anche se per un insieme di ragioni non del tutto 
coincidenti con quelle del passato. Negli anni novanta una riguadagnata stabilità monetaria potrebbe 
essere stata la ragione dominante dell'aumento della quota di risparmio finanziario, mentre nel 
futuro la minore domanda di nuove abitazioni potrebbe essere indotta presumibilmente dal declino 

demografico. 
Per quanto riguarda, infine, la domanda di attività finanziarie risclùose, nelle previsioni 

senza effetto di coorte, che come detto reputimno più realistiche, la loro quota sulle attività totali 
rimane stabile fino al2030, per poi ridursi di tre punti percentuali nei venti anni successivi. 

10 Affinché la riduzione della propensione al rispannio sia compatibile con nn aumento del rapporto tra attività 
finanziarie e reddito, anche sotto l'ipotesi di nn eventuale annnllamento del risparmio destinato a nuove abitazioni (caso 
che comnnque non è considerato nel testo), è necessario che valgano due condizioni: la propensione al rispannio deve 
essere maggiore del prodotto tra il tasso di crescita del reddito disponibile e il rapporto ricchezza finanziaria l reddito, e 
il tasso di variazione del livello del rispannio deve essere inferiore a quello del reddito disponibile. Se il tasso di crescita 
del reddito disponibile è del 5%, qneste condizioni sono ampiamente rispettate con i nostri dati, e lo sarebbero anche se 
assumessimo, in coerenza con i dati di contabilità nazionale, nn rapporto tra attività finanziarie e reddito più elevato, ad 
esempio pari a 3. Per valori superiori, sarebbe opportnno prestare più attenzione al soddisfacimento di queste 

condizioni. 
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Nel loro insieme, gli ~ffe~ti del _declino demografico, qualora si trascurino i possibili effetti 
c?o~e, comporter~bb_ero la nduzwne dt_ due punti di propensione al rispannio, il decumulo relativo 
dt n~chezza fin~ana per un ordtne dt grandezza di cinque punti di reddito e la riduzione di tre 
p_un~t pe~centuah dell~. q_uota di attività rischiose. Nelle altre stime, Invece, gli effetti di coorte 
st~_fi~attvam~n~e P?Stt~VI per le generazioni più giovani per quanto riguarda la domanda relativa di 
attiVIta _finanztane nschiose, finiscono per raddoppiare nel corso dei primi vent'anni tale rapporto· 
succe~st:am~nt~ la progressione rall~~ta ~o al 2040, anno dopo il quale la quota di attività 
finanztane nschi~se. ~emb;erebbe stab_tlizzars.t. Il quadro d'insieme che emerge in questo secondo 
caso rende. un po PIU ardtto, ~a non tmposstbile, argomentare circa la sua coereiiZa interna: un più 
~o_rt_e declino della p;openswne al risparmio, ma un'accumulazione finanziaria relativa che 
~mztahnen~~ cresce r~ptdamente per stabilizzarsi su livelli decisamente più elevati di quelli attuali· 
~~~, ali mterno dt questa ~aggiore accumul~ione finanziaria relativa la quota di attività 
ns~~~se cre~ce:ebbe molto raptdamente per stabilizzarsi a un livello superiore ai tre quarti delle 
attiVIta finaiiZtane complessive. 

. E: probabile che entrambi questi insiemi di risultati descrivano in parte quello che potrebbe 
venficarst m c?nseguenza d~lla transizione demografica. V aie a dire che effetti di coorte potranno 
essere. p;ese?tt ~el futuro, m_ c~nse~enza dei cambiamenti strutturali del sistema economico e 
finanztan? dt ~u~ soprattutto t gwvam sono portatori. Probabilmente tali effetti si manifesteranno 
con ~na tntenstta ~ore, _n_el lungo periodo, rispetto ai risultati delle stime. Infatti, 1' attitudine al 
c~btamento che VIene ~tthzzata nelle stim~ con effetti c~orte è stata stimata sul decennio degli 
~ ?ovanta, nel q~~l~ st son? ~oncentrate m modo ecceztonale trasformazioni sia delle attitudini 
dt chi domanda _attiVIta ~nanztan_e, _sia dell'offerta di strumenti finanziari, sia, infine, delle regole 
c?e . gov~rnano t mercati finanztan. In nessuno dei due casi, comunque, si registrerebbe un 
stgnificattvo calo della domanda di attività finanziarie rischiose se non in parte nel primo caso ~ 
solo nel lu~go _P~~odo. L~ r_agione principale sta nella forma del profil~ per età' della relazione tra 
domanda dt atttVIta finaiiZtane e reddito disponibile (Fig. 2), che appare declinare solo in età molto 
avanzate, e_ n~l fatto che per buona parte dell'orizzonte temporale la quota di popolazione in età di 
lavoro costttutta da lavoratori in età matura aumenta. 

7. QUALCHE SPUNTO CONCLUSNO 

Un' a~a~si molto schematica d~lle coeren;e ~ei processi di crescita in stato uniforme segnala 
che la t_r~stzwn~ ~e~og;afic~ preVIsta per l Itaha nel prossimo mezzo secolo, in assenza di 
~enome~ rilevantt dt tmnng;aztone ne~~ po.tre?be provocare, ceteris paribus, una riduzione del 
hvell~ d1 co~sum~ pro ca~tte compattb!le dt crrca quattro punti e mezzo percentuali, dovuta al 
~agg10r~ canco ~~ popolaztone non al lavoro sulla popolazione in età di lavoro. n minore numero 
dt nuo_VI :ntrantt nella popolazione in età di lavoro rispetto a quelli che da essa usciranno 
deternnnera ~na. sovrabbon~anza _di capitale che consentirà di destinare maggiore prodotto al 
con~u~o ~tche a dotare t nuoVI lavoratori di capitale aggiuntivo. Questo effetto ridurrebbe il 
sacnficto dt consumo pro capite di circa tre punti portandolo a un punto e mezzo complessivo. 

. . Lo sche~a utilizzato _implica che ~spa;rni e _investimenti coincidano, per definizione, per cui 
~~ tmno: tas~o dt ~ccumulazt~ne necessana st espnmerebbe in una riduzione della propensione al 
nsp~rnno _dt quasi due ~unti e mezzo. Entrambe queste conclusioni sarebbero modificate dal 
modtfi~arst del tasso ~~ dep~ezzamen~o del ca~itale, che, nel caso di un suo aumento, 
dete~erebbe un maggtor fabbtsogno dt accumulaztone, a parità di decumulo di capitale richiesto 
dal declino demografico. 
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Se consideriamo il lato della offerta di risparmio e quindi della domanda di attività 
finanziarie così come manifestatasi per classi di età nel corso dell'ultimo decennio in Italia, 
vediamo ~he per analizzare l'effetto della transizione demografica su questi comportamenti, al di 
fuori di scherni teorici di compatibilità, dobbiamo risolvere un problema non semplice di 
interpretazione dei dati. 

Al riguardo, la domanda che è necessario porsi è se i dati contengano info~azio~ 
signific<j~Ve circa il modificarsi delle preferenze collettive in merito al rispannio, alla detenztone dt 
attivjtà finanziarie in generale e a quella di attività rischiose, come conseguenza del fatto che 
generazfoni successive hanno attitudini diverse nei confronti di tali fenomeni. 

Nell'ipotesi che alle diverse età gli individui esprimano attitudini corrispondenti a quelle 
estratte dalle indagini 1989-98, indipendentemente dall'anno in cui sono nati, la ricomposizione 
della popolazione per classi di età provocherebbe, di per sé, una riduzione del tasso di risparmio di 
circa due punti percentuali di reddito disponibile, tra il 2000 e il 2050. Tale riduzione sarebbe 
implicitamente compatibile con la sua concentrazione sul rispannio destinato a nuove abitazioni, il 
che è coerente con una popolazione in declino, mentre rimarrebbe inalterata la propensione al 
rispannio finaiiZiario, pur a fronte di una riduzione di circa il cinque per cento del rapporto 
ricchezza finanziaria/reddito disponibile. All'interno di queste indicazioni, la domanda di attività 
finanziarie rischiose si ridurrebbe, con l'invecchiamento della popolazione, portando la sua quota 
dal 39 al 36 per cento delle attività finanziarie totali. Questi fenomeni maturerebbero tutti dopo il 
prlino quarto di secolo, tra il 2025 e il205eJ,"mentre l'effetto dell'invecchiamento della popolazione 
nei primi venticinque anni del secolo sarebbe compensato sulle variabili considerate dalla 
ricomposizione della popolazione in età di lavoro a favore delle fasce di età più mature. 

Diverso è il risultato di questi esercizi se consideriamo che i mutamenti di attitudini espressi 
nel decennio trascorso siano effetto di un mutamento di preferenze individuali collegate alla coorte 
cui si appartiene e che tali prefereiiZe continuino a differenziare anche nel futuro l'attitudine che si 
esprime al raggiungimento di una detenninata età rispetto all'attitudine espressa a quella età da 
generazioni precedenti. La considerazione di questi effetti di coorte porterebbe a una riduzione della 
propensione al risparmio decisamente più consistente, a un elevato accumulo di attività finanziarie 
per unità di reddito e a una esplosione della domanda di attività finaiiZiarie rischiose. 

Questi ultimi risultati appaiono meno credibili dei precedenti, ma in diversa misura l'uno 
dall'altro. La riduzione della propensione al rispannio di ulteriori quattro punti indotta dall'effetto 
coorte rispetto alla riduzione indotta dalla sola modificazione della composizione per età, a parità di 
attitudini per età, non può essere scartata a priori come implausibile. Diverso è il caso della 
domanda di attività finanziarie e di quella di attività finanziarie rischiose, in corrispondenza delle 
quali è molto più probabile che nelie osservazioni del decennio trascorso siano contenuti effetti di 
modificazione di attitudine conseguenti al presentarsi di opportunità che in precedenza non erano 
disponibili: liberalizzazione dei mercati finanziari e dei movimenti di capitale internazionali, 
diversificazioni una tantum di portafoglio e modificazione dell'offerta di attività finaiiZiarie (meno 
titoli di stato e più azioni). 

Se l'insieme delle conosceiiZe acquisibili fosse un insieme convesso, ovvero se, 
salomonicamente, assumessimo che l'impulso esercitato dalla transizione demografica stesse in 
mezzo ai risultati ottenuti dai due esercizi condotti, ci troveremmo con la prospettiva che la 
propensione al risparmio si ridurrebbe di quattro punti, l'accumulazione finanziaria relativa 
crescerebbe del l O per cento rispetto ai livelli attuali e la quota di attività finanziarie rischiose 
aumenterebbe di venti punti sul totale delle attività finanziarie. La coereiiZa interna di 
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questo scenario richiederebbe una caduta significativa del rispannio impiegato in nuove abitazioni e l 
una altrettanto significativa riduzione del peso del debito pubblico su Pii. 0 

In realtà, a parere di chi scrive, il segnale meno aleatorio da raccogliere da queste l 
esplorazioni è che la riduzione della propensione al rispannio desiderata dalle famiglie potrebbe i 
essere più sostenuta di quella coerente con uno schema di compatibilità di offerta. Inoltre, tale l 
riduzione comincerebbe già nel corso di questo decennio; vale a dire che l'effetto positivo sulla ~ 
propensione al rispannio che potrebbe essere esercitato dall'aumento della popolazione attiva in età !l 
matura potrebbe essere dominato dall'effetto di riduzione delle attitudini al rispannio delle nuove l 
generazioni. Si tratta di segnali che potrebbero indurre a parlare di un possibile conflitto prospettico • 
tra standard di vita cui la collettività aspira e compatibilità economiche. l 

Tale conflitto sarebbe costituito, da un lato, dalla aspirazione a un maggior consumo per ~ 
unità di reddito e, dall'altro, dalla necessità di forzare l'accumulazione di capitale nel corso dei l, 
primi vent'anni del secolo al fine di aumentare la crescita del prodotto per addetto, Un tasso di ~ 
crescita più elevato del prodotto, in presenza di una popolazione in declino, non può che derivare ~ 
dall'aumento del tasso di crescita della produttività e quest'ultimo da maggiori investimenti in 1 
capitale fisico e umano. n contrasto dell'effetto negativo che la transizione demografica eserciterà l 
sul tasso di crescita dell'economia è l'unica possibilità di attenuare i problemi redistributivi che l 
verranno imposti nei decenni successivi dalla stessa transizione demografica. Tale contrasto l 
richiede anche una disponibilità ad accettare un maggior livello di rischio associato agli strumenti l 
per trasferire potere d'acquisto dal presente al futuro. Poiché questa attitudine al rischio può l, 
dipendere dall'età, è interessante rilevare che gli esercizi condotti non segnalano che ID 

l l'invecchiamento della popolazione potrebbe ridurre significativamente tale attitudine, Non va 1 
comunque trascurato il fatto che l'atteggiamento osservato nei confronti del rischio si accompagna , ~ 
implicitamente a una quota significativa di reddito prospettico che deriva da una ricchezza ' a 
pensionistica pubblica relativamente elevata e che potrebbe essere giudicata a rischio nullo. In altre l 
parole, la disponibilità a detenere attività finanziarie rischiose potrebbe ridursi se si riducesse la !,~,;.ì, •. ' 

quota di ricchezza pensionistica pubblica sul totale della ricchezza di ciclo di vita. · 

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

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

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