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Riassunto.

Nell'ipotesi di completaisk-sharinga livello regionale, il tasso di crescita del consumo é influenzato
solo da disturbi noassicurabili di origine nazionale e internazionale. | tassraficita del consumo
delle varie regioni presentano una dinamica analoga e la loro correlazione risulta elevata.

Il lavoro valuta larilevanza empirica di qgste ipotesi per le 2@gioni italiane neperiodo
1971-93. | risultati che emergono nsonounivoci. Nonostantd’elevata correlazioneiscontrata, la
capacita di neutralizzazione dei disturbi regionali sembra estgsmeno cheperfetta, in quanto
alcunitestformali suggeriscono I'mportantmfluenza di effetti idiosincratici sudtonsumo. Emerge
inoltre la similarita nei modelli di consumo di regioni geograficamente contigue.

Abstract.

The hypothesis of complete consumption risk-sharing suggestsrilyatininsurable national and
international disturbances should affélse growth of theregional consumption. Therefore, the
correlation among regional consumption growth rates should be high.

This work analyzegthe issue of regional consumption risk-sharing in Italy ower period
1971-93. Theempirical evidence is mixedonsumption correlations ahigh but otherformal tests
suggest theelevance of idiosincratic effects. In conclusitre overalldegree of consumption risk-
sharing appears to be less than perfect.

" L’'autore, che & responsabile per ogni eventuale imprecisione o errore, desidera ringraziare C. D’Adda e R. Orsi per
gli utili suggerimenti su una precedente versione del saggio.



Questo lavorovaluta il grado diredistribuzione dei rischi idiosincratitra i consumatori
rappresentativi delle 20 regioni italiane nel periodo 1971-93.

I risultati che emergono nosono diimmediatainterpretazione. A differenza djuanto
avvieneconriferimento ad altri Paesi, vi € un’elevata correlazitvad tassi di crescita del consumo,
il che suggerisce un’elevata neutralizzazione dei rischi regiddaltro canto sirileva anche
l'importante influenza di elementi idiosincratici sabnsumo che, al contrario, suggerisievanti
allontanamenti dalla situazione di complegk-sharing

Un ulteriore risultato € quello di una tendenzgifailarita nei modelli dconsumdra regioni

contigue.

1. Introduzione.

Il consumo di un agente non e influenzdt rischi dinaturaidiosincratica qualora questi
siano neutralizzabili dapportuneazioni di coperturasul mercato finanziario e/o da manovre
redistributive dell’operatore pubblico. Idinamica detassi di crescita del consumo dei vari agenti &
allora influenzata solo da disturbi comuni remsicurabili; inoltre laorrelaziondra itassi di crescita
risulta elevata. Su questi due risultatsgiluppano le numeroseerifiche empiricheper l'ipotesi di
risk-sharing

Il risultato di una bassa correlaziotra le dinamiche diconsumo regionale evidenziata da
alcuni lavoripotrebbe derivare anche dall'inadeguatedelte ipotesi ausiliarie, quali largsenza di
vincoli allo scambio di thivita finanziarie,I'errata rappresentazione o la non costasedéa struttura
delle preferenze detonsumatori (equindi dalle influenzeindotte dalla mancata o dall'eccessiva
separabilita delle preferenze o nellaggregazitnaebeni). Tale risultato, infatti, € spesstato

interpretato in questi termini.

2. Consumo e distribuzione territoriale dei rischi.

Consideriamo ilcaso di un unicdene di consumo e di un consumatoreuafunzione di
utilita ha come argomento uaggregato dibeni di consumo durevoli, non durevoli ervizi.
Supponiamo che vi sia indipenderiza la collocazione geografica del consumo divllo dello
stesso.Nella i-maregione, I'agente rappresentatimmassimizza ilvalore attesodella funzione di

utilita (separabile nel tempo) nei livelli di consumegay,...:

! Implicitamente, si ipotizza I'assenza dei baoh commerciabili; questo assunto, problematies’analisi alivello
internazionale, lo & forse meno nel caso regionale.



[1] Ui(Cit, Gt 1,-..) =Ze=1fit U(GY) u >0,u’<0, i=1,...,N, t=1,...,T.

Bi e il fattore di sconto intertemporale.

Se i mercatfinanziarisonocompleti, il consumatore rappresentatdalaregione i e quello
della regione j avranno ktesso tassmarginale dsostituzione intertemporale 1/(1+r) (con r il tasso
dell'interesse reale) in quanto il tasso di mercato & unico per tutti gli ‘agemtcui:

[2] Ei u'i(Giera)/ U(C))=EB; U'i(Cier)/ U(c))=1/(1+1)
Questa relazioneale ex-post(senza I'operatore valomteso) se mercatifinanziarisonocompleti
mentrevale solo ex-antequalora lepossibilita di diversificazione dei rischi siano limitatesalo
scambio di titoli indicizzati in termini realinfine qualorasul mercatofinanziario siandrattati solo
titoli nominali privi dirischio, sonouguagliate esclusivamente le aspettative dei tassi di sostituzione
intertemporale della moneta.

Onde pervenire ad una formulazione suscettibile dfice@ empirica &€ necessarintrodurre

alcune ipotesi ausiliarie. Supponiamo che non ci siano distultbipreferenze, le quaper entrambi
gli agenti sono espresse dalla funzione isoelastica di utilita istantanea:

[3] u(c)=(1/1-q)¢*

Conseguentemente, dalle equazioni di Eulero che esprimono la dinamica del consumo si ottiene:

(4] E(Bi G /ci?) = E@; Gra /Gt")

e un’approssimazione della precedente espressione ¢ la:

(5] gCit = a;+gG: tUit, E(u;)=0

nellaquale gc é itasso di crescitdel consumo realpro capite. La presenza di una costante nel
modello édovuta aidifferenti fattori di sconto intertemporale. Peraltroigllo empirico, nella

2 |n realta I'esistenza di titoli a lungo termine e I'elevata frequenza degli scambi possono condurre a risultati analoghi
anche con mercati incompleti. Cfr. Canova e Ravn (1993).
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costante entrano tufgli elementi(come lastruttura per etdellapopolazione) che contribuiscono a
spiegare la presenza di diversi tassi di medi di crescita del consumo pro capite regionale.
L’espressione [5] implica che:

i) la correlazione tra i tassi di crescita dei consumi regionali sia pari ad uno;

ii) 'introduzione di altri regressori sia irrilevante.

| tipici risultati empirici, riferiti a varie regioni e a diversi periodi téimpo, non offrono
supportoall’ipotesi di completa neutralizzazione del rischio specificoegad la maggioparte dei
coefficienti di correlazione risulta positiva, rapesso non e superiore a 0,4 e n@ncano casi di
coefficienti negativi o non significativamente diversi da zero.

Vi possono essere numerose cause aliontanamento dalla situazione dnassima
neutralizzazione anche escludemdgriori 'imperfetta mobilita dei capitali all'interno della nazidne

Un primo, owvio, campo di indagine riguarda la modifica delle preferenze dei consumatori: gli
shocksnelle preferenze rappresentamdatti una possibilecausadella riduzione della correlazione
nei consumi (Stockman e Tesar, 1995).

In assenza di un mercato dell’usdten funzionante, I'effettandotto dai disturbi regionali
specifici sui beni durevoljpostoche questi non siangeparabili dalleltre forme di consumaella
funzione di utilitd) persistamel tempo; anche ci@omporta unaiduzione dellacorrelazione. Lo
stesso effettoviene esercitatodai beninon commerciabili. Nell'ipotesi, magampprossimata, di
separabilitd I'esclusione deltdue precedenti categorie di consumo (mantenendo pecaiéita di
aggregabilita all'interno degruppo dei non durevoli ecommerciabili) dovrebbe incrementare |l
livello dellacorrelazionera i consumi totafi. Il risultato di van Wincoog1995),che analizza i dati
di consumo delle Prefetture giapponesi nelperiodo 1975-1988sembra suggerire una tale
eventualita.

Anche in qesto caso la correlazionensantiene ben al diottodell'unita e nella spiegazione
del risultato si e fatto ricorso anche ad altri elementi.

Come gidaccennato, se le numerosditferenti possibilita di separabilita e aggregazione tra
le diverse tipologie dei consumite i diversi agenti norsono adeguatamentettate, la [5] non

% Bayoumi e Ros€1993) utilizzano le regressiotra il tasso di risparmio e di accumulazione proposte da Feldstein e
Horioka (1980)per valutare il grado di mobilita dei capitéda le regioni delRegno Unito.Pur con tutte leautele
suggerite dainametodologianon scevra di ambiguita interpretative (agempioriguardo al ruolo delle politiche di
redistribuzione a livello territoriale), il risultato suggerisoeaelevata mobilita regionale dei capitali. L'ipotesi di un
mercato dei capitali imperfettamente integraoleregioni di un singolo paese ha ricevuto invece supporto empirico
dai lavori diBayoumi e McDonald1994) con riferimento aCanada e dDbstfeld (1994) eyan Wincoop (1995) con
riferimento al Giappone.

4 L'ipotesi di completa separabilitda queste categorie di consumo geindi lo sviluppo dell’espressione [5] con
riferimento al solo gruppo di consumi non durevoli e commerciabili - puo rivelarsi comunque altrettanto arbitraria.
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risulta verificata Alcuni recenti lavori considerano quindi un’approssimazione lineare dell’equazione
di Eulero per unsingolo consumatore rappresentatisotto differenti ipotesi di separabilita e
aggregazionelegli argomenti della funzione di utilita istantahela questo caso la struttudelle
preferenze impone precise specificazioni tkest empirici. Ad esempio, in nesenza di non
separabilitdtra consumo e tempo libero, sthiede che la crescita del consumm capite anche
nellipotesi di perfetta redistribuzionelei rischi sia condizionatalla crescita dellostesso tempo
libero.

Condizionatamente alla corretspecificazione dellastrutturadelle preferenze, lipotesi di
completorisk-sharing suggerisce l'irrilevanza delleariabili regionali(come il reddito, il tasso di
disoccupazione ecc.), in quanto uriazione dellgisorsespecifiche della singolegione & sempre
neutralizzabile a livello nazionale.

Date lemolteplici (enon mutuamente esclusive) cause di allontanandait® situazione di
completa redistribuzione dei rischi sdnsumo regionale, non semlgpaindi possibileproporre un
modello che consideri simultaneamente le varie alternativprdtica, solo un numerlimitato di
ipotesipuo essere considerato. Norgeindi semplice distinguettea I'imperfetta redistribuzione dei
disturbi idiosincratici alivello regionale e la nowalidita di (almeno) una delle numerose ipotesi
ausiliarie che ci permettono di arrivare a una formulazione stimabile.

Peraltro,anche I'eventuale riconoscimento dellassenza di compiskssharing a livello
regionale non esauris€analisi. E’ infattiimportante anche thodo concui ci si allontana dguesta
ipotesi, sia in differenti periodi di tempo, sia in termini di assetto geografico.

Alcune informazionipossonoderivare dall'utilizzo deitest sudifferenti periodi,rispetto ai
quali si pud associagepriori una specifica modifica di una o piu variabili esogene.

Nelle verifiche empirichéalvolta non si consideraf&tto che il consumatore rappresentativo
e un “individuo” con caratteristiche culturakociali ed economiche ben precise. Poithée varie
regioni esistonespecifici legami,pud essere importante analizzare come si distribuiscolieli
geografico le correlazioni dei tassi di crescita dei consumi; le conclusioni sul funzionamento del
mercatofinanziariopossono esseriverse se le correlaziotra itassi di crescita del consursono

piu basse tra regioni “lontane” piuttosto che tra regioni “vicine”.

® Cfr. ad es. il lavoro di Lewis (1996) che, pur riferito al’ambito internazionale, propone una metodokggaislidi
portata generale.



3. La correlazione nei consumi regionali, 1970-91.

Tra leregioni italiane visono state (@lmeno inparterimangono) significative differenze nel
grado disviluppo dei mercatfinanziari eche si manifestano nell’esistenza di cospdtfierenziali di
rendimento anche su attivifinanziarie deltutto comuni quali i depositi irconto corrente. E’
plausibile che cio si rifletta anche in un differente grado di neutralizzazione dei rischi idiosincratici.

Per contro, I'operatorpubblico si éadoperato per ridurre e pstabilizzare norsolo il PIL
regionale ma anche (e negltimi anni, soprattutto) ilconsumo. Una valutaziorenpirica delgrado
di risk-sharinga livello regionale non e quindi priva di interesse.

L’assunto di partenza & quello di una limitata diversificazione internazionale dei rischi mentre,
al contrario, all'interno dell'ltalia I'ipotesi & quella di completa neutralizzazione dei disturbi regionali,
sia per I'operare dei mercati finanziari, sia per I'azione della Pubblica Amministrazione.

Nella seconda colonndella Tabella 1 consideriamo i coefficientiadirrelaziondra itassi di
crescita del consumpro-capitedelle famiglie della i-maegione e detestodel Paese (indicato con
un asterisco)Nellaterza colonna sono riportati t®rrelazioni riferite aPIL pro-capite intermini
reali e nell'ultimacolonna sono riportate leorrelazionitra consumopro capite e PILpro capite
della stessa regiohe

TABELLA 1

Data la presenza di shoirkosincratici a livelloregionale (dovuti, ad esempil/immobilita
del fattore lavoro o alla specificita della struttura produttiva) che riduce la correlazione tra gy e gy* e
dato il diverso grado disviluppo dei mercatifinanziari (misurato, inprima approssimazione,
dall'entita dei vincoli di liquiditariportati nell'ultima colonna della Tabella), ci giovrebbe aspettare
una ridotta correlazione nei consumi soprattutto nel caso delle regioni meridionali.

| dati non confermano questa predizione teorica.

Le correlazioni neconsumo sondnfatti piuttostoelevate e non si distingue alcpattern
geografico. Il risultato & differente da quello di altri lavoei quali le correlazionira i tassi di
crescita son@ositive ma ben al diottodell’'unita e talvolta inferiori a quelle dei tassialescita del
PIL. Nel caso esaminato, al contrario, le correlaziiconsumsonosolitamente superiori guelle

del PIL; questo elemento suggerisce la presenza di una qualche forshastiaring

® | dati sono di fonte ISTAT per il periodo 1980-93 e SVIMEZ per il periodo 1971-79.
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| problemi di inadeguata specificazione del modello che sembrano influeadzaranalisi
empiricheeffettuate pealtri paesi in gesto caso non emergopoiché lastrutturadelle preferenze
dei diversi consumatori rappresentativi ligello regionale sembrgoter essere approssimata
adeguatamente da una funzione isoelastica. Anche la distinzaarwsumi durevoli e non durevoli,
commerciabili e non commerciabili o I'eliminazione di qualsesmento che tende a ridurre il valore
calcolatodellacorrelazione rispetto dimite massimofattori introdotti in altreanalisi alloscopo di
accrescere il valore deoefficienti di correlazione calcolati, in gsto caso nosembrano essere
cruciali. La conclusione e quella di una redistribuzione ddgickspecifici e diuna neutralizzazione
dei loro effetti sul livello regionale dei consumi.

Evidentemente, non gossibile distinguere se @sto risultatcsia da imputare all’azione dei
soli operatoriprivati opoure (anche) agingenti trasferimentoperatidal settorepubblico, inquanto
“...government-mediated transfers and spengfay a significantrole in pooling riskswithin
countries. It is conceivable thany finding of highelinter-regional than inter-national consumption
correlation is entirely an artifact of government intervention” (M. Obstfeld, 1994, pg. 34).

Inoltre, la correlazionéra itassi di crescita dei consumi regionalio accrescersi anche per
via dei disturbi aggregati sul PIL, che incidono nello stesso senso su entrambe le variabili.

E’ infatti lecito assumeresulla base dei risultati di numerosi altri lavonsk-sharing
incompleto divello internazionale. La correlazioriea g¢ e g¢* potrebbe essere elevata perché il
mercato domesticalei capitali consente di neutralizzargli effetti sul consumodegli shock
idiosincratici nel livello di produzione della stessa regione, ma non dei disturbi aggregati, che sono un
effetto comune peogni zona geograficaQuindi anche ilconsumo regionale e quellmazionale
possono risultare correlati positivamerngervia dellacomponente comun@ PIL nazobnale) edella
correlazione tra PIL nazionale e regionale.

Le correlazioni riferite alPIL mostrano viceversa un andamento ben ¢azzato
geograficamente; come forse @a@ssibileprevedere, le correlazioni risultamderiori per leregioni
meridionali. Un minorggrado di coerenzael processo di crescita di quesegionirispetto al resto
dell'ltalia suggerisce una maggiosensibilita deglshockidiosincraticiper il Mezzogiorno, data la
debolezza del sistema-tipo economico di queste regioni.

Se questi shock non si riflettono in un diveig@ado dicorrelazionenella crescita dei
consumi, cio € una manifestaziodella redistribuzione dei rischi. @ionseguenza, per legioni
meridionali sideve supporre ufegamepiuttostolabile tra PIL econsumo.Nella colonna 4della
Tabella 1 si considerano i coefficienti di correlazidre g¢ e gy, una misura approssimata dei
vincoli di liquidita, ma dai dti non emerge un andamento lwamatterizzato geograficamente: solo



per treregioni (Basilicata, Calabria 8ardegna) emerge con chiarezza una correlazipnbassa

della media.

4. La correlazione nei consumi regionali negli anni Settanta e Ottanta.

Come suggerito in precedendanalisi su differentiperiodi di tempodella dinamica di
crescita dei consunpuo rivelarsi utile neldeterminare le eventuali cause di allontanameleta
condizione di completask-sharing

A tal fine il periodo é stato diviso in duetervalli, in modo da comprendere in un caso dli
anni Settanta e nell’altro gli anni Ottanta e l'inizio del decennio successivo. Una prima giustificazione
per tale scelta quella di avere periodi di lunghezadeguata, quindi valutazionaffidabili, ma non
mancano altri argomenti. L'evidenzmpiricamostrainfatti come lap-convergenza (condizionata)
del livello dellaproduttivita che sembra caratterizzargribcesso di crescitdell'ltalia negli anni
Cinquanta e Sessang& scomparso propritra laseconda metédegli anniSettanta d'inizio degli
anniOttantd. In questo periodaelle regionisettentrionalincomincia ilprocesso di ristrutturazione
industriale, mentreel Mezzogiorno I'obiettivodelle politiche sepostadall’accumulazione (pubblica
el/o privata) al sostegno direttiel reddito, perseguito tramiteasferimenti allefamiglie di entita
crescente.

Nonostante lalimitata concorrenza e l'elevat@rado di regolamentazione dei mercati
finanziari, nellanalisi sassume che drado dimobilita dei capitalinternoall’ltalia sia statoelevato
fin dall'inizio del periodo esaminato. Al contrario, riguardo aliabilita internazionale dei capitali si
ipotizza una crescita progressivel corsodel tempd, al pari delle possibilita di redistribuzione dei
rischi nazionali a livelldnternazionale. Negli an®ttanta, peraltro, con iidursi d’intensitadeqgli
shock internazionali sul prodotto, I'importanza relativa degli elementi idiosincrditiella regionale

aumenta e si riduce di conseguenza il grado di congruenza nelle dinamiche regionali del PIL.

TABELLA 2

Se supponiamo che le possibilita di redistribuzione regionale dei rischi kiaitete
prioritariamente da elementi nazionali allora @tsende umpiu elevatogrado dineutralizzazione nel
corso degli anni Ottanta rispetto al periodo precedente. Al contrario,ipstizziamo che sia
relativamente piu importante il vincolo regionale alla redistribuzione dei rischi, poediéanni

" Alcune verifiche econometriche sono in Cellini-Scorcu (1996), Mauro-Podrecca (1995) e Paci-Pigliaru (1996).
8 Sull'argomento cfr., ad esempio, Frankel (1992).



Ottanta questaliviene piuimportante, ci si attende una riduzionella correlazionetra i tassi di
crescita dei consumi regionali pro capite.

Consideriamo la Tabella 2: le correlazioni tessi di crescita del consunpoo capite sono
complessivamente in lineeon quelle precedenti iquanto sonocassentigli effetti temporali o
geografici e le correlazioni rimangono elevate (anzi, in 14 casi su 20 i valoradegDttanta sono
superiori a quelli degli anni Settanta).

L’effetto delle minoriturbolenze dlivello internazionale e nazionale (e quidiifluenza
decrescentéellacomponente comune a ciasdBh regionale) si riflettenella riduzione dell’entita
delle correlazioni tra i tassi di crescita dei PIL regionali che emerge in 18 casi su 20.

Anche nel caso della sensibilita delnsumo al reddito e evidente ucl@iara riduzione nel
corsodel tempo: cidavviene in 17 casi sR0, anche se l'effetto complessivo rimaimeportanté.
Sembra emergere inoltre una caratterizzazione geogrp@caguesta grandezza, in quanto la
riduzione & maggiorger le regioni meridionali, unrisultato inlinea con gli effetti attesidelle
politiche regionalintrodotte a partirelagli anniOttantd’. In questo caso ikkgametra PIL ereddito
disponibile (corrente e futuro) si allenta e cade la correlazione tra consumo e PIL.

Il risultato di un’elevata correlazion&ga i tassi di crescita del consummo capite,
determinatosia da un migliorato funzionamento dei merchianziari sia dagli accresciuti
trasferimenti pubblici, sembrdunque valeranel corso di un periodo di tempo piuttosiango e
caratterizzato daituazioni macroeconomiche differenti. La conclusione chieasi dll'analisi e
ancora quellapiuttosto sorprendente, dilevate possibilita di neutralizzazione del rischio nel

consumo regionale.

5. La dispersione geografica delle correlazioni del consumo.

Un'ulteriore serie dverifiche empiriche valuta gjrado dineutralizzazione degihocksulla
crescita del consumpro capitetra coppie di regioni e non pitra una regione e itestodell'ltalia,
poiché la neutralizzazione completa dischi e possibilesolo quando questavvienerispetto a
gualsiasi coppia di regioni.

| risultati in questionesono riportatinella Tabella 3. Lecorrelazionitra coppie di tassi di
crescita hanno lo svantaggiaspetto aquelle precedenti, di non ridurre minimo I'effetto degli
shockidiosincratici sullepreferenze detonsumatore rappresentativdivello regionale (Obstfeld,
1993), percui il singolo coefficiente di correlaziorpuo essere piuttostaariabile. Un significativo

® Due dei casi in cui si riduce r(ggg), Abruzzo e Molise, sono quelli in cui si riduce anche;r(gy*).
19 Con I'affermazione precedente, peralmon sivuole certoridurre I'importanzadelle diverse fasi e delle specificita
geografiche dell'intervento pubblico nelle regioni meridionali.
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abbassamento dei valori delle correlazioon emerge peraltrdai dati della Tabella 3. Hisultato
puo quindi esprimere, sempre nell’lambito di elevatorisk-sharing una sostanziale stabilitiella
struttura delle preferenze(oppure un’etvata correlaziondra gli shock regionali sulla stessa
struttura).

Il requisito di tendenziale omogeneizzaziare modelli diconsumoviene confermato sia
dalla ridotta entitadei disturbinella strutturadelle preferenze detonsumatore rappresentativo
regionale che dal mantenimentolidelli di correlazionepiuttostoelevati(con laparziale eccezione
di Valle d’Aosta, Toscana, LaziocCampania, Calabria 8ardegna). Le regioni settentrionali in
genere hanno un numero maggiore di casi di correlazione elesfatto #le regioni delCentro-
Sud. Peraltro emergono, nel gene@atesto dunasignificativa redistribuzione dei disturbi, gruppi
di regioni relativamente piu omogenee.plinto piu interessante & che, farmini di entita della
correlazione, una regione & spesso legata maggiormente alle fiegitoofie piuttostoche a regioni
geograficamente lontane.

Il fatto che questaegioni siano tendenzialmente legate da contiguita geografica suggerisce
una sostanziale somiglianza @emportamenti relativamente al consudwvuta a fattorifisici. E’
certo plausibile che questasimilarita possa essere connessa ancherabiti piu ampi,per cui i

modelli comportamentali di consumo sono legati anche a numerosi fattori storici e culturali
TABELLA 3

6. Alcune verifiche formali dell’ipotesi di risk-sharing.

Dalla precedenteanalisi energe una situazione quasi ideale;ridultato € certamente
sorprendente sebbene nella valutazione dello stesso non bisogna dimenticare due importanti elementi.
Il primo riguarda illivello territoriale utilizzato. Anche prescindendagli aspetti legatalla
struttura delle preferenze e infatti possibile che il risultato piarthtodel processo di aggregazione.
Sonodeltutto evidenti i limiti impostiall'analisi dall'ipotesi diomogeneita regionakea consumatori
e di completa redistribuzione dei rischi internamente stéssa regione, sottostarda#utilizzo
dell'agente rappresentativ@e, sotto gestecondizioni, non emergono particolatifferenzetra i
consumatori tipo di regioni diverse gossibile che l'aggregazione laello regionale abbia gia
eliminato le maggiori difficolta nelleedistribuzione dei rischi, come dire chpgrincipali vincoli alla

1 Questo tipo diraggruppamento non si rileviavece nel caso dellecorrelazioni neltasso di crescita dell’output
regionale, che riflette invece la piu nota tripartizioreeNord-Ovest, Nord-Est-Adriatico e Mezzogiorno tirrenico; cfr.
Cellini-Scorcu (1996).
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coperturadegli stessi rischnon si trovanduori dallaregione, ma all'internalella stessa, divello
individuale, familiare, comunale o provinciale.

Vi e un ulteriorelimite all’analisi svolta in precedenza. Le conclusioni basatessld valore
del coefficiente di correlaziorgossono esseradicative di unacerta situazione, ma nalerivano da
alcuna formale verificaeconometrica.Alcuni test formali sull'ipotesi di ©mpleto risk-sharing
portano a conclusioni diverse.

Comedetto, un’immediata implicazione dellgp] € che l'introduzione di ulteriori regressori

dovrebbe essere non significativa.

TABELLA 4

Nella Tabella 4 sipropone una wvédica econometrica basata sull'introduziorrella
regressione [5] dei ritardi dei tassi di crescita della i-ma regione, del resto dell’'ltalia o di altre regioni.
Anche in presenza diandom walk in ciascuntasso di crescitadel consumo singolarmente
considerato, la differenza tra i due tassi di crescita non dovrebbe presentare tale caratteristica, perché
gli eventuali effetti di persistenza, chessippone siano analoghi, si dovrebbero neutralizzare. La
verifica empirica valuta quindi sia la significativita diardi nella spiegazione dei tassi crescita del
consumo aggregato regionale sia la possibilita di esprimere la varialifgendente in termini di
differenziali di tassi di crescita.

L’ottimistica valutazione riguardo grado dirisk-sharingregionale deve essere certamente
riconsiderata: € infatti rilevante il numero dei casi in cui si manifesta un chiaro allontanamento
dall'ipotesi di neutralizzazione dei rischi.

Nella Tabella 6 spropone un test basasullirrilevanza dellacrescita dereddito corrente
regionale e nazionalgellaspiegazione della differenza;gm*, che permolti versi ésimile aquello
precedente. Si consideri 'equazione

(6] gCi = a +Pui gyie + (14B2)gCc* + Baigyi™ +Uit

che propone una véica empiricanon dissimile da quelleonsideratenella Tabella 4.Con risk-
sharing perfetto ladinamica di gg e g&* dovrebbe essere la stessquindi 3,=1. Inoltregli effetti
degli shock idiosincratici sul reddito non dovrebbe influenzare il consumo regionale, ghestieck
aggregatisul reddito dovrebbero esseg@ riflessi neidue tassi di crescitdei consumiPer queste
ragioni ;=Bs=0. Tale equazione é&tatastimata e l'ipotesi di risk-sharingppare accettata per la
maggiorpartedelle regioni.Tuttavia, per ridurre problemi di multicollinearita, é talvolta preferibile

l'utilizzo dell'equazione:
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[7] (9Ci-gGt*) = a +Bui GYie + B2i 9G* + Bai@Yic* +Uit

Nell'ipotesi di completa neutralizzazione del rischio, le eventuali differeazeduetassi di crescita
dovrebbero essemgel tutto casuali, ossia tre coefficienti B dell’equaziong7] dovrebberoessere
nulli: B1; poiché gy riflette i soli, irrilevanti, disturbi regionall}s; poiché I'eventuale effetto di gy
dovrebbe essere gia considerato nella variabile dipendente; analogo ragionamentd3yale per

Espressioni come |§7] sono utilizzate di solitonello studio dei beni diconsumo non
durevoli, mentre in gesto caso dpplicazione € sullapesa totale paronsumi. Anche alla luce dei
risultati delle sezionprecedenti, & perplausibile ipotizzare che i risultati di@nalisi non siano
particolarmente sensibili a questo aspetto.

Un ulteriore punto riguardéutilizzo del PIL regionale in luogalel redditodisponibile delle
famiglie, acausadella mancanza di dati su quest’ultima variabile. Siréceduto comnquealla
verifica empiricapur riconoscendd’importanza degli effettindotti dalla diseguale distribuzione
geografica di imposte, trasferimenti e sussidguendi la connessa possibilita di un’inadeguata
approssimazione empirica della varialtdericamente rilevantéeraltro, come sicava dai risultati
della Tabella 5, tale serie ha elevate capacita esplicative.

Poiché le innovaziomel reddito malificano il profilo ottimale di consumo e i disturtiella
regressione sono correlati conviariabile indipendente, si utilizza unetodo distima basatsulle
variabili strumentali. Seguend®ayoumi e McDonald1994)gli strumenti utilizzatisono i ritardi dei
tassi di crescita del consumo, ddL pro capite edella propensionenedia alconsumo di ciascuna
regione e del resto dell’ltalia. Data la presenza di aggregazione tempeidéei, per costruzione vi
e correlaziondra lacrescita del consumeorrente e i suoi valori ritardati. Pewviare, almeno in
parte, a questproblema, si utilizzano come strumenti i valori ritardatitréi anni delle variabili
ricordate in precedenza. All'insieme degli strumenti € infine aggiunta una costante.

La regressione precedente € stimata cametiodo GMM, robusto rispetto ad errorimedia
mobile; inoltre utilizzando (comeel caso in esame) un numero di strumenti supericyaedli dei
regressori, € inoltrgossibile valutare I'adeguatezza degli strumenti utilizzando le restrizioni di
sovraidentificazione in termini di ortogonalita degli strumenti rispetto all’errore di regressione.

| risultati deltest sonacomplessivamente in linean quelli della Tabella 4. Anche iquesto
caso, infatti, per sette regioni viene rifiutata I'ijpotesi di completa neutralizzazione del rischio.

Di nuovo, le verifiche formalconsegnano un risultato diverso rispetiguallo dellasemplice
analisi dicorrelazione: emergono infatignificativi allontanamenti dall'ipotesi diompleto risk-
sharingnel consumo dell’agente rappresentativo a livello regionale.
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Data ladiversita di risultatitra le Tabelle 1-2 e 4-5,quali valutazionipotrebbero essere
considerate piu affidabili?

La scelta non & semplice, poicherifiche empiriche tendenzialmente #ira sugli stessi dati
conducono a risultatpiuttosto differenti. Complessivamente, le valutazioni wtura formale
sembrangerd essere caratterizzate e minore ambiguita interpretativa.ckhso dicorrelazioni
elevate e congruente con la presenzasllisharingma, come giduggeritonel paragrafo 3, non si
puo escludere che, anche in assenza di elevsitesharing le correlaziontira itassi di crescita dei
consumipossano risultare alte, per la presenza di un effetto conlaneaae regioni (idisturbi sul
reddito aggregatadhe “copre”gli altri segnali. Sembra quindi clv@’analisinon formale dell’entita
di questi fenomeni, cosi comeéene propostadai coefficienti dicorrelazione, non consenta di

valutare adeguatamente I'allontanamento dall'ipotesi di completa neutralizzazione dei rischi.

TABELLA 5

Anche le verificheeconometrichg@roposte in questo paragraianno importantimitazioni.

In particolare vieneintrodottauna specifica forma di allontanamento dalla situazioneodipleto
risk-sharing non sempre adeguata a valutaréenmini generali, 'allontanamento dall'ipotesitto
verifica. Dati i precedenti risultati, in questo specifico caso, tale problema é evidentemente assente.

Infine, anche altri lavori, sempre riferiti ahsoitaliano, ma basati sulla distinziortiea le
diverse categorie di consumi, emergelitaitata validita empirica dell'ipotesi di ampleto risk-
sharingnel consum®.

Si rivela con chiarezza, comunque,lithite principale diquesto tipo di approccialla
valutazione defgrado diredistribuzione dei rischi. L'utilizzo dei tassi di crescita del consumo pro
capitenella valutazione deprocesso drisk-sharingderiva infatti dallimposizione di un’articolata
struttura teoricaui datiempirici. Non epossibile derivare conclusiodirette riguardaallinfluenza
dei mercati finanziari sulle decisioni nfatura real@egliagenti, e i risultati cui si perviene dipendono

in modo cruciale da una serie di ipotesi ausiliarie talvolta piuttosto restrittive.

7. Conclusioni.

Nel caso di perfettmeutralizzazione degshock idiosincratici, la correlaziorie il tasso di
crescita del consumpro capite di una regione eriéstodella nazione o di una qualsiasppia di
regioni, dovrebbe essere paruno. Tuttavia questaituazione nortrova un particolare riscontro

empirico.

12 Cfr. Scorcu (1996).
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Data labassa correlazionea itassi di crescita del consumo di diverse nazioni o regioni, la
letteratura ha propostmumerose estensionper tenere contodella possibile inadeguata
specificazione del modello originariQuesto risultatguo infatti derivare,oltre cheall'imperfetto
risk-sharing dagli impedimenti ai movimenti di capitale (almeno reso dei confronti
internazionali), dalle modificazioni nellstruttura delle preferenze e dallargsenza dibeni non
commerciabili o durevoli.

Sorprendentement@el casodelle regioni italiane, i valori dei coefficienti di correlazione
sono elevati e in molti casi appena inferiori all'unita. Un elevato grado di redistribuzione dei rischi tra
regioni non sembraero esseréinterpretazione piu appropriata perché, anche in assendskeli
sharing a livello internazionale, la presenza di ampi sheck PIL nazionale induce un’elevata
correlazione tra i tassi di crescita dei consumi regionali.

Alcune verifiche empiriche chiengono conto djuesti fattori, conduconiofatti a ipotizzare
un limitato grado di neutralizzazione dei rischi.

Inoltre emerge con chiarezza la maggisirailarita nella dinamica direscita dei consumi di

regioni territorialmente contigue, un altro segnale dell'incompleta omogeneizzazione territoriale.
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Tabella 1 -Correlazioni tra i tassi di crescita del consumo pro capite, 1971-93.

r(gc, gc *) | r(ayi gy *) | r(gci,gy)
PIE 0.955 0,890 0.623
VAA 0.790 0.793 0.460
LOM 0.892 0.866 0.840
TAA 0.895 0.845 0.797
VEN 0.946 0.925 0.792
FVG 0.948 0.949 0.783
LIG 0.961 0.858 0.635
EMR 0.962 0.890 0.825
TOS 0.898 0.826 0.662
UMB 0.939 0.807 0.744
MAR 0.917 0.835 0.775
LAZ 0.895 0.668 0.616
ABR 0.927 0.750 0.821
MOL 0.921 0.716 0.717
CAM 0.880 0.680 0.746
PUG 0.950 0.677 0.755
BAS 0.962 0.410 0.492
CAL 0.902 0.337 0.467
SIC 0.913 0.473 0.640
SAR 0.892 0.419 0.420

Nota: col 1: spesa reale pro capite per consumi private(ge¢); col. 2: PIL regionale reale itermini pro capite (gy
e gy*); col. 3 spesa reale pro capite per consumi privati e PIL regionale reale in termini pro capiggc
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Tabella 2 - Correlazioni tra i tassi di crescita del consumo pro capite, 1971-1980 e 1981-93.

1971-80 1971-80 1971-80 1981-93 1981-93 1981-93
r(gc,gc®) | r(gyigy®) | r(gcigy) | r(96.9¢*) | r(gyigy*) | r(gcigy)
PIE 0.934 0.955 0.652 0.953 0.809 0.588
VAA 0.595 0.865 0.523 0.835 0.675 0.451
LOM 0.809 0.910 0.868 0.972 0.756 0.796
TAA 0.893 0.912 0.958 0.850 0.552 0.617
VEN 0.875 0.951 0.845 0.979 0.833 0.765
FVG 0.931 0.958 0.723 0.934 0.928 0.747
LIG 0.946 0.949 0.755 0.949 0.707 0.556
EMR 0.976 0.923 0.840 0.950 0.754 0.748
TOS 0.814 0.927 0.682 0.952 0.400 0.608
UMB 0.939 0.867 0.862 0.951 0.564 0.622
MAR 0.937 0.884 0.787 0.849 0.687 0.506
LAZ 0.803 0.936 0.695 0.946 0.409 0.611
ABR 0.845 0.669 0.766 0.958 0.771 0.769
MOL 0.918 0.696 0.438 0.873 0.824 0.741
CAM 0.797 0.767 0.850 0.909 0.498 0.580
PUG 0.943 0.730 0.871 0.989 0.621 0.634
BAS 0.940 0.460 0.760 0.974 0.336 0.259
CAL 0.917 0.432 0.645 0.894 0.045 0.101
SIC 0.847 0.463 0.661 0.926 0.261 0.396
SAR 0.982 0.485 0.482 0.864 0.379 0.364

Nota: coll. 1 e 4: spesa reale pro capite per consumi privaé (gt), in termini pro capitecoll. 2 e 5: PIL regionale
reale, in termini pro capite (gg gy*); coll. 3 e 6: spesa reale per consumi privale regionale reale, itermini
pro capite (gce gy).
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Tabella 3 - Correlazioni tra i tassi di crescita delconsumototale privato, in termini pro capite, valori reali,
1971-93 (* se r>0.900 e ** se r>0.950).

PIE VAA LOM TAA VEN FVG LIG EMR TOS umB

PIE F*k * * *k * * *
VAA o
LOM * o
TAA *k * *
VEN * * Kk * *
FVG *k * *k *
LIG * * * * *k
EMR * * *k *k *k
TOS b
UMB * * * *k
MAR * * Kk *
LAZ
ABR *
MOL * * * * *
CAM
PUG * * *
BAS * * Kk * * *
CAL
SIC * * *
SAR

*

oy ot o3
*

MAR [ LAZ [ ABR | MOL |CAM |PUG |BAS |CAL [SIC |SAR
PIE * *
VAA
LOM
TAA * *
VEN * * » *
FVG * * *
LIG Fk * * * *
EMR * * * *
TOS .
UMB
MAR = *
LAZ =
ABR w * * *
MoL .
CAM * w * *
PUG - * - *
BAS * * * * *k * *
CAL * * »
SIC * * * Fk
SAR * #”

Nota: la Tabella &, evidentemente, simmetrica rispetto alla diagonale principale. Per comsargitegevoldettura
per regione, si & duplicata I'informazione.

19



Tabella 4 - Redistribuzione dei rischi nel consumo, 1971-93 (1).

regressione geathgc*+boga (-1)+ | gg=at+hgg+b,gg (-1)+
+b39G*(-1) +bsgG(-1)
testx*(3) testx*(3): by=1; b,= by=0 | testx*(3): by=1; b,= b=0
PIEMONTE 0,763 6
VALLE D’AOSTA 0,474 0
LOMBARDIA 0,375 6
TRENTINO ALTO ADIGE 0,582 1
VENETO 0,750 3
FRIULI VENEZIA GIULIA 0,848 6
LIGURIA 0,017** 2
EMILIA ROMAGNA 0,866 8
TOSCANA 0,007** 18
UMBRIA 0,816 4
MARCHE 0,399 3
LAZIO 0,146 10
ABRUZZO 0,033** 2
MOLISE 0,706 1
CAMPANIA 0,888 5
PUGLIA 0,646 4
BASILICATA 0,031** 3
CALABRIA 0,546 4
SICILIA 0,378 3
SARDEGNA 0,008** 16

Nota: la colonna 1 si riferisce al tesd il consumo regionale e quello del resto dell'ltalia. Soportati i P-value del

testx?(3); ** indica unastatisticax’(3) superionre al valore critico del 5%. La colonna 2 si riferisce atr@esoppie

di regioni; per ciascuna regione, sono riportati i casi (su un totale di 19) in cui la stgfi@)csupera il valore critico
del 5%.
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Tabella 5 - Redistribuzione dei rischi nel consumo, 1971-93 ().

ek

3

ek

ortogon._ B1 B, Bs B1+B.+Bs=0
strumenti
X2(3) X2(3)
PIEMONTE 1,36 (0,71 -0,33* 0,62 -0,58 7,03 (0,07
VALLE D'AOSTA 0,23(0,97)| -1,20* -0,02 0,97 5,68 (0,13)
LOMBARDIA 1,96 (0,58) 0,06 0,47 -0,77 3,60 (0,31
TRENTINO ALTO ADIGE | 1,56 (0,67) (0,67) 0,03 -0,38 0,24 (0,80
VENETO 0,15 (0,99) 0,16 -0,61 0,69 0,75 (0,86
FRIULI VENEZIA GIULIA | 5,85 (0,12) -0,24 0,16 0,01 4,77 (0,19
LIGURIA 0,79 (0,85) -0,47 -0,86 1,32 2,77 (0,52
EMILIA ROMAGNA 1,09 (0,78)| 0,30* -0,08| -0,42 4,51 (0,21)
TOSCANA 6,48 (0,09) 0,02 -0,447 0,36 16,35 (0,00)
UMBRIA 1,64 (0,65) -0,26 0,03| -0,02 8,04 (0,05
MARCHE 3,20 (0,36) 0,22 0,14 -0,70 1,16 (0,76
LAZIO 5,43 (0,14)| 0,30* -0,12| -0,18 6,45 (0,09
ABRUZZO 5,02 (0,17)] -0,43** 0,83* -0,27| 15,14 (0,00)*
MOLISE 4,30 (0,23)] 0,30* -0,60, 0,32 11,93(0,01)
CAMPANIA 0,81 (0,85) 0,18 -0,15] -0,08 1,43 (0,70
PUGLIA 0,48 (0,92) -0,06 0,17 -0,49 1,41 (0,70
BASILICATA 0,45 (0,93) 0,07 -0,89 1,26 4,21 (0,24
CALABRIA 0,49 (0,92) -0,24 0,23| -0,34 3,77 (0,29
SICILIA 5,89 (0,12) 0,36 0,18 -0,27 7,14 (0,07
SARDEGNA 5,68 (0,13) -0,12 0,01 -0,44 7,17 (0,07

Nota: nella colonna 1 si valuta I'adeguatezza degli strumenti, nella forma di w2 ({@pssull’'ortogonalitétra errore
di regressione e strumenti; P-valura parentesi. Nelle colonne 2gbnoriportati i coefficienti stimati; uno o due
asterischi indicano un valore debefficiente significativamente diverso da zero a livello ti@é% e del 5%
rispettivamente. Nella colonna 5 si riporta il te3¢3) per l'ipotesi3;+p,+fs=0; P-value tra parentesi.
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