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RIFLESSIONI INIZIALI

In merito ad un recente articolo pubblicato da Yioae”, Tommaso Monacelli (2007) sostiene

che vi siano chiari segni di rallentamento delleomia Usa e che le previsioni di crescita siano
state ridimensionate sulla base di tre segnaintdsi sarebbero i dati sull’occupazigieen al

di sotto delle previsioni, il nuovo record nomindle prezzo del petrolio ed il rallentamento nel-
la crescita deconsumi delle famigliedovuto alla deflazione nei prezzi delle case, wharato, a

parer suoil dato piu rilevante.

Monacelli, avendo studiato taorrelazioneesistente tra prezzo delle case e consumo prigkato,
ferma che vi siano “ragioni ben fondate” che p@itdbero a pensare che la deflazione immobi-
liare negli Usa potrebbe produrre (con una politnemnetaria invariata) un rallentamento nei
consumi privati. La correlazione di cui parla@sitiva (quando i prezzi delle case salgono anche
i consumi aumentano a loro volta) sottolineandattb che negli Usa (come anche per esempio
in Spagna, Gran Bretagna e Danimarca) esiste @valpnza di mutui a tasso variabile in cui
qguindi la capacita di “estrarre liquidita” dallagpria casa € piu ampia ( liquidita che consenti-
rebbe di contrarre debiti secondari per compraresadnpio il televisore nuovo al plasma o una

macchina, offrendo la casa come garanzia).

Per la mia analisi prendo in considerazione il nlode forma ridotta che I'economista Sydney
C. Ludvigson (2004) sceglie di utilizzare quandoun suo recente studio, analizza l'influenza
che puo avere la fiducia del consumatore sull’aretamdel ciclo economico.

Con la mia tesi cerco di approfondire lo studiouti modello che cerca di spiegare la crescita
del consumo, e quello che risulta e clpegzzi delle casecontribuirebbero poco a spiegare la
variabile dipendente. Forse si sta dando troppaseafquesta variabile esplicativa, soprattutto
perché tale enfasi porta a distogliere I'attenzidaeltri indicatori macroeconomici d’ interesse

guali il reddito, 'andamento della borsail tasso d’'interessee I’ inflazione.



Nella sua analisi S. C. Ludvigson (2004) utilizzamodello con quattro variabili esplicative e

per ciascuna considera quattro ritardi;

MODELLO UTILIZZATO DA S. C. LUDVIGSON (2004):
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dove “consumo” indica il tasso di crescita del aons, “reddito” indica il tasso di crescita del
reddito, “tasso d’interesse” indica la serie stael tasso d’interesse (non tasso di crescita),
“borsa” indica il tasso di crescita della borsagzzi case” indica il tasso di crescita dei prezzi
delle case, “inflazione” ottenuta calcolando ilsasli crescita dell’indice dei prezzi. Preferisco

quindi consideraretassi di crescitacosi posso lavorare con serie piu stazionarie.
Nella regressione poi utilizzo &erie ritardate di quattro periodi perché:

1) quando si lavora con dati trimestrali, quatttardi catturano la dinamica che si realizza
nell'arco di un anno, che molti macroeconomis@mgono essere un periodo sufficien-

temente lungo per catturare gli effetti principgdi vari shocks macroeconomici;

2) anche S. Ludvigson (2004) sviluppa il modellgiresto modo, quindi per ragioni di

comparabilitd anche io adotto quattro ritardi.



Inoltre scelgo di inserirevialori reali perché mi interessa capire come variano le riseffetti-
vamente consumate nel tempo (I'idea é: se cons@@m@dgi e 110 domani posso dire di aver

effettivamente consumato di piu 0 semplicemenpedazzo dei beni e salito?).

N.B.: S. Ludvigson (2004) inserisce tra le variabili esggive anche il consumo ritardato ma in
guesta prima analisi ritengo piu opportuno omaeitathl momento che questa eventuale inclu-
sione fa perdere di significativita le altre varievelando cosi risultati potenzialmente interes-

santi.
Considero quindi, come VARIABILI INDIPENDENTI, Iseguenti serie storiche:

v REDDITO:

Titolo: Real Disposable Personal Income

Serie ID:  DPIC96

Fonte: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economidysis
Frequenza: Trimestrale

Range: 1°trimestre del 1947 al 4°trimestre ded20

v TASSO DI INTERESSE:

Titolo: 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
Serie ID:  TB3MS

Fonte: Board of Governors of the Federal Res&ystem
Frequenza: Mensile

Range: da gennaio del 1934 a novembre del 2007

v' BORSA: ( S&P diviso per il GDP deflator)



Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1950 al 4° trimestre del 2006

v PREZZI CASE: (HPI diviso per il GDP deflator)

Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1970 al 4° trimestre del 2003

v INDICE DEI PREZZI:

Titolo: Gross Domestic Product: Implicit Price Dadta

Serie ID: GDPDEF

Fonte: U.S. Department of Commerce: Bureauadriomic Analysis
Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1947 al 2° trimested 2007

Come VARIABILE DIPENDENTE, quindi, uso gonsuma Prendendo spunto dall’analisi di S.

Ludvigson (2004) lo studio per tre categorie diibeheni durevoli (come la casa),kdeni non
durevoli (come 'automobile) e servizi, per vedere come le variabili sopra riportate nftuen-

zano e se, eventualmente, sussistono comportadieaisi per le tre categorie di beni.

Per i:

v BENI DUREVOLI:

Titolo: Real Personal Consumption Expenditures: Dar&laods

Serie ID: PCDGCC96



Fonte: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economidysis
Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1947 al 3° trimested 2007

v BENI NON DUREVOLI:

Titolo: Real Personal Consumption Expenditures: Nondei@bods
Serie ID: PCNDGC96
Fonte: U.S. Department of Commerce: Bureddamnomic Analysis

Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1947 al 3° trimestre del 2007
v SERVIZI:
Titolo: Real Personal Consumption Expenditures: Services

Serie ID:  PCESVC96

Fonte: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economiclysia
Frequenza: Trimestrale

Range: dal 1° trimestre del 1947 al 3° trimestet 2007

L’idea é studiare, per ciascuna categoria di bedye modelli sopra riportati.

La mia attenzione si concentrera principalmentisidriabile PREZZO DELLE CASE: ne te-

stero la significativita nel modello e analizzeréegno del coefficiente.

Sulla base di quello che sostiene Monacelli mi #ispe che questa variabile fosse significativa
e con segno positivo dal momento che lui affermeasehi prezzi delle case dovessero salire an-

che il consumo generale dovrebbe aumentare.



TABELLA 1 RELATIVA AL PRIMO MODELLO EMPIRICO

VARIABILI Quattro ritardi Quattro ritardi Quattro ritardi []2
ESPLICATIVE: del reddito: del tasso d’ della borsa: corret-
to:
interesse:

BENI NON 0.307 -0.001 0.03
0.48
DUREVOLI: (0.000) (0.000) (0.000)
BENI 1.42 -0.0006 0.115 0.52
DUREVOLI: (0.000) (0.000) (0.000)
SERVIZI: 0.34 0.000 0.013
0.26

(0.008) (0.284) (0.485)




NOTE:

La tabella riporta la somma dei quattro ritardi devefficienti per ciascuna variabile.

La probabilita che la variabile possa essere eszldal modello appare fra parentesi (p-value):
se la probabilita € alta allora si puo considerdeevariabile non significativa e quindi non rile-

vante a fini previsivi.
Per ciascuna regressione, nell’ultima colonna, @eiportato invece il valore dell7%corretto.

Il periodo preso in esame si estende dal primo &stre del 1968 al quarto trimestre del 2002

(il range e lo stesso che considera S. C. Ludvig€fd nella sua analisi).

Le stime sono ottenute con il metodo dei Minimi @ag Ordinari (stime OLS) con matrice
Newey-West VCV di EViews: in questo modo si coedggnatrice di varianza-covarianza te-
nendo conto dell’autocorrelazione e/o eterosched#atdel termine d’errore; se non si utiliz-
zasse questa correzione otterrei comunque stimgstenti ma non efficienti e i valori critici
considerati non andrebbero bene (per esempio dreatritico 1.96 trovato con livello di signi-

ficativita pari al 95% in una verifica d'ipotesi laiterale).



OSSERVAZIONI RIGUARDO AL PRIMO MODELLO EMPIRICO

La somma dei coefficienti dei quattro ritardi ingit peso che la variabile indipendente ha sulla
crescita del consumo: il tasso d’interesse quindjueste regressione, appare praticamente nul-
lo, nonostante abbia p-values che portano a rigeftgpotesi di non significativita (almeno per

beni durevoli e non durevoli).

Nonostante tutto, le tre variabili esplicative haril segno che ci si aspettava:

* il REDDITO e relazionato positivamente con la variabile cams{come gia ci suggeri-

sce il modello I1S-LM) : se il reddito aumenta, aumtaeanche il consumo aggregato.

Il TASSO D'INTERESSE ¢ invece relazionato negativamente al consunfiattinse
ipotizziamo un aumento del reddito, i risparmi anteeebbero, spostando cosi verso de-
stra la curva dei risparmi S, che incrocerebbeitaacdegli investimenti in un nuovo
punto al quale corrisponde un valore del tassdetf@sse minore rispetto al valore di par-

tenza.

* |aBORSA e positiva perché l'idea e: se ho dieci aziorpantafoglio posso comprare
una certa quantita di un determinato bene; mdit®iisi alzano posso comprare una
guantita maggiore di quel bene dal momento cheal@ezzo unitario rimane costante.

Se aumenta la ricchezza finanziaria consumo di piu.

Il reddito, in tutte e tre le categorie, risultgrsficativo; cio non accade invece per tasso
d’interesse e andamento della borsa, i quali, metjeessione che cerca di spiegare il consumo di

servizi, risultano non significativi. Da notare congue che, in questo caso, anchg?torretto



risulta molto basso (rispetto agli® relativi a beni durevoli e non), forse proprio perclusione

di variabili non significative e 'omissione di edtimportanti.

ANALISI DELLA STABILITA’ PER IL PRIMO MODELLO EMPIRICO
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BENI DUREVOLI:

40

20 _____“_____--—«—-"""_"____-"—_—— ''''' "

o,_“wf\JJM/A\W\\ /4ﬂw/\/v

-20_-‘vv‘>§~“V\»»\‘\‘\"‘~<~\-«>§<‘VVA‘~§‘~V

-40"|""|'"'|""|""|""|<'VV"
75 8 8 9 9 00

-0'2II|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|II
75 80 85 90 95 00
|— CUSUM of Squares----' 5% Significance|

SERVIZI:
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TABELLA 2 RELATIVA AL SECONDO MODELLO EMPIRICO

Al modello precedentemente stimato aggiungo duialitir

> i PREZZI DELLE CASE
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» I'INFLAZIONE

N.B.: In realta non sto costruendo il tasso d’inter@eater perché per farlo dovrei calcolare la

differenza tra tasso d’interesse nomiriadnflazionen:

equazione di Fisher: # r+xz = r = i—x

percio aggiungendo l'inflazione di fatto sto:
1. inserendo un predittore significativo dell’andanto del consumo;
2. tenendo flessibile la definizione di tasso &nesse reale:

r=i—oa*x

r=i—zsea=1

13



Vi

VARIABILI Quattroritardi  Quattro ritardi Quattro ritardi ~ Quattro ritardi Quattro ritardi
D 2

ESPLICATIVE del reddito del tasso di della borsa dei prezzi dell’inflazione
corretto

BENI NON 0.256 -0.001 0.023 0.14 0.047

0.57

DUREVOLLI: (0.000) (0.0013) (0.000) (0.2026) (0.0103)
BENI 1.32 -0.001 0.043 -0.256 -0.412

0.58

DUREVOLI: (0.000) (0.000) (0.0351) (0.4398) (0.02)
SERVIZI: 0.28 0.000 0.017 -0.067 0.043

FaWaYal




OSSERVAZIONI RIGUARDO AL SECONDO MODELLO EMPIRICO

Innanzitutto & ancora evidente il comportamentf@idinte dei servizi, per cui, anche qui, &€ me-
glio se analizziamo separatamente quest’ultimegoai rispetto alle categorie di beni durevoli

e non.
Per quanto riguardaBENI DUREVOLI E NON DUREVOLI:

Il reddito, il tasso d’interesse e la borsa cordimua essere significativi e i segni delle sommato-
rie dei quattro ritardi sono concordi con la tealé modello IS-LM (almeno con un livello di

significativita del 5%).

Prima abbiamo detto che consideriamo le misuré eaicio inserisco come variabile indipen-

dente anche l'inflazione e questa risulta signifi@a(almeno al 5%).

La variabilePREZZO DELLE CASE perq contrariamente a quello che ci potevamo aspettare,
presenta un p-value alto, ossia una probabilitgpainerebbe a escluderla dal modello; in effetti,
messa a confronto con variabili tradizionali, caenao appunto il tasso d’interesse, il reddito, la
borsa e l'inflazione, i prezzi delle case risulldreronon significativi e quindi non utili per

spiegare e prevedere la crescita del consumo.

Provando a stimare lo stesso modello omettendarlahile “prezzo delle casenoto che,
comunque, 72 corretto nel caso dei beni durevoli non cambian@rie 57% ) mentre nel caso
dei beni non durevoli addirittura diminuisce ( Eadal 58% al 54% ) e i criteri di Akaike e
Schwarz rimangono pressoche invariati: questodstadicare che il “prezzo delle case” & solo

marginalmente importante.
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ANALISI DI STABILITA’ PER | BENI DUREVOLI E NON DUREVOLI

BENI NON DUREVOLI:
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BENI DUREVOLI:
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Per quanto riguardaSERVIZI invece si puo osservare come la maggior parte galiabili
esplicative considerate siano non significativeqtad’interesse, borsa, inflazione), una probabi-

le causa della notevole riduzione dé#2 corretto (solo 33%).

La variabilePREZZO DELLE CASE invece, in questa regressione, appare significativa (al-

meno al 5%) ma prima di trarre conclusioni affrettesamino Iatabilita di questo modello:

ANALISI DELLA STABILITA’ PER | SERVIZI
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SE

RVIZI:
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In effetti, com’ & evidente, hodello non e stabilené considerando la sommatoria dei residui,

(cusum test), né analizzand®é  stimati (cusum of squares test).
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N.B.:

CUSUM TEST: Si interessa della stabilita gli coefficiente della variabile indipendente x, m u

modello lineare; per costruire il test utilizzeslammatoria dei residui.

CUSUM OF SQUARES TEST:Si interessa della stabilita dé guello che fa € sommare i
residui al quadrato: se effettivamente c’@ omosabtcita i valori dovrebbero avere un anda-

mento crescente all'interno delle bande.

A guesto punto viene logico cercare di stimareattosampione stabile dei servizi: considero
come data di breakpointi©85 un anno di riferimento per il break (come suggmiil cusum

test) in cui le variabili macroeconomiche hannaiatio ad essere particolarmente volatili.

La TABELLA 3 riporta i valori dei coefficienti delle variabilion i relativip-values:

TABELLA 3 RELATIVA AL SOTTOCAMPIONE CON RANGE 1985-
2002

(vedi pagina successiva)
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0¢

VARIABILE Quattro ritardi
D 2

Quattro ritardi

Quattro ritardi

Quattro ritardi

Quattro ritardi

ESPLICATIVA  del reddito: del tasso di della borsa: dei prezzi dell’inflazione
corretto
CONSUMO 0.118 0.000 0.045 0.041 0.164
0.78
DI SERVIZI: (0.026) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000)
>
zZ
>
—
2
O
m
.
—
>




STABILITA’ PER IL SOTTOCAMPIONE

Sicuramente € un modello stabile come lasciandriendere i grafici sottostanti, molto ben

diversi da quelli prima trovati.

SERVIZI:
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Questo modello presenta un valore déN2 corretto molto elevato, rispetto ai precedenti mo-

delli (ben 78%): cio significa che le variabili inse riescono a spiegare gran parte della variabi-

lita della dipendente.

Saremmo alquanto soddisfatti, inoltre, se tuttealéabili esplicative fossero anche significative:
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ed e proprio cosi, in quanto, come mostra la tapellalori dei p-values si tengono tutti al di-sot

to dello 0.05.

Anche iprezzi delle casen tabella 3 risultansignificativi e la sommatoria dei quattro ritardi

(nonostante il valore sia molto piccolopesitiva: guesto risultato darebbe sostegno alla tesi di

Monacelli, per il guale esisterebbe appunto unaziehe positiva tra consumo e prezzi delle ca-

Se.

Il tasso d’interesse invece, anche qui, come remiqatenti modelli, e significativo ma la somma-

toria dei quattro ritardi e zero.

Le variabili, invece, che nel modello risultaneviinti, dal momento che appaiono con un valore
del coefficiente elevato, sono il reddito e I'irflane (come del resto gia si poteva notare nella

tabella 2).

Provo, adesso, a ristimare lo stesso modello, emadtla variabilgrezzo delle case

le variabilireddito e tasso d’interesseperdono di significativita (i p-values sono rispet

tivamente 0.078 e 0.11).

* laborsael inflazione continuano a essere significative (i p-values stspettivamente
0.000 e 0.01), affermandosi ancora una volta coani@lili importanti per spiegare la

crescita del consumo.
* il modello risulta meno stabile nel cusum test.

« [J%corretto diminuisce (si passa da un 78% ad un &7Psyiteri di Akaike e Schwarz

sono piu alti rispetto al precedente modello:

MODELLO CON LA VARIABILE “PREZZO DELLE CASE™

AKAIKE: -7.8
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SCHWARZ: -7.12

MODELLO SENZA LA VARIABILE “PREZZ0O DELLE CASE™:

AKAIKE: -7.3

SCHWARZ: -6.87

Alla luce di questa analisi posso affermare chéamategoria servizi, la variabile “prezzo delle

case” e utile per spiegare il consumo.

La sommatoria dei quattro ritardi & effettivamemisitiva: possiamo dichiarare che, se il prezzo

delle case aumenta, anche il consumo di servigcergerlomeno stando a queste regressioni.

GLI U.S.A. NELL" ANNO 1991

Nel 1991 gli Stati Uniti stavano attraversandooli@lultima recessione provocata da cause strut-

turali come:

» il debito pubblico (che impedisce al governo di finanziare opere pci)

> lo scandalo delle “ S & L, gli istituti di credito falliti in gran numero gé anni prece-

denti

» I'indebitamento privato: negli anni ‘80 é stato relativamente semplicermte ingenti
somme di denaro in prestito dalle banche, che adesmsumatori fanno fatica a resti-

tuire.
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La borsa di Wall Street in quel periodo continusegnare, giorno dopo giorno, un nuovo record

ma il tasso di disoccupazione continua inesoralntma crescere.

Si puo dire che dal '92/'93 gli Stati Uniti iniziarad uscire dalla recessione, ricominciando a
macinare incrementi di prodotto nazionale lordaesia volta, pero, al contrario delle recessioni

precedenti, la crescita del PIL non si traduceuavi posti di lavoro.

Le aziende sembrano aver imparato a sopravviverd aginimo di forza lavoro e non hanno in-

tenzione a ridurre i propri margini di profitto nmppe quando I'economia si riprende.

S. C. Ludvigson (2004) sceglie appunto di non atersire i valori delle serie relativi agli anni

1990-1991, conscia del fatto che questi valori amlopotrebbero influenzare troppo i risultati.

Ritengo quindi interessante rifare I'analisi uzi@ndo un sottocampione (anche se di pochi anni)

in cui non vi siano valori “eccezionali” causati eélentuali recessioni o periodi “neri”, per vede-

re come le variabili esplicative fin qui consideratfluenzano quest’ arco di aniporto i risul-

tati in tabella 4).

Scelgo percio comenge il periodo che va dgirimo trimestre del 1992 al quarto trimestre

del 2002.

OSSERVAZIONI RIGUARDO TABELLA 4

N.B.: In questa analisi metto a confronto, per ciascuategoria di beni, questo modello con
guello riportato in tabella 2 (dove il range presbesame va dal primo trimestre del1968 al

guarto trimestre del 2002).

Per quanto riguardaBENI NON DUREVOLI:
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Nonostante 72 corretto aumenti (passa da 57% al 61%), nel mogedisentato in tabella 4, il
tasso d’'interesse, la borsa e il prezzo delle pas#ono di significativita: in realta anche nella
regressione precedente il p-value relativpraizi delle casgortava ad accettare I'ipotesi di

nullita della variabile.

Riguardo al consumo quindi, di beni non durevatitezzi delle case risulterebbero ininfluenti a

fini descrittivi e previsivi.

Il modello é stabile (come ben dimostrano i graijigi sotto) come del resto lo era precedente-

mente:
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Per quanto riguardaBENI DUREVOLI:

Il modello e stabile (vedi grafici):
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e tutte le variabili sono significative: nel modaefiportato in tabella 2 'unica esplicativa non

significativa era il prezzo delle casg qui invece il p-value (0.022) porta a rigettéingotesi

nulla (almeno al 5%).

Un’altra cosa interessante € il segno del coefiieimegativo (anche in tabella 2 il coefficiente

era negativo ma poco rilevante dal momento chal@bile era non significativa). Apparente-

mente, quindi, in questa regressione sembra ess®&aielazione inversa tra consumo di beni

durevoli e prezzi delle casse il prezzo dovesse aumentare il consumo tenolerebidursi (e

viceversa).



Risulta evidente, inoltre, il valore della somméaatei quattro ritardi dell’inflazione: -17.70, un
valore molto alto, di conseguenza molto incisiv@elgno — sottolinea appunto il fatto che

allaumentare dell'inflazione, il consumo di benirdvoli diminuisce (e viceversa).

Per quanto riguardaSERVIZI:

In tabella 2 il modello non era per niente stafgl@er questo avevamo stimato un sottocampione
stabile, dal 1985); ma, come dimostrano i grafitiastanti, esaminando quest’altro sottocam-

pione si perde un po’ di stabilita nel cusum ofezgs test:
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L’ /7% corretto & molto alto: un 86% a confronto di un 3388a regressione che considerava
come range il 1968-2002 e 78% nella regressionel cange 1985-2002; tutte le variabili, ad
eccezione del reddito, risultano significative: laacprezzi delle caseche si presentano con un
valore del coefficientpositivo (concorde con il segno trovato stimando il sottquieme dal

1985).

Effettivamente, questo risultato potrebbe dareegpsd alla tesi di Monacelli.

TABELLA 4 RELATIVA AL SOTTOCAMPIONE CON RANGE 1992-
2002

(vedi pagina successiva)
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VARIABILI Quattroritardi  Quattro ritardi  Quattro ritardi ~ Quattro ritardi ~ Quattro ritardi
D 2
ESPLICATIVE  del reddito del tasso di della borsa dei prezzi dell’inflazione
corretto
BENI NON -0.597 -0.002 -0.013 0.081 -3.877
0.61
DUREVOLI: (0.004) (0.38) (0.089) (0.42) (0.04)
BENI -2.047 0.016 -0.216 -0.749 -17.70
0.53
DUREVOLI: (0.002) (0.002) (0.003) (0.022) (0.000)
SERVIZI: 0.039 0.001 0.023 -0.08 -0.909
0.86

(0.102) (0.038) (0.05) (0.034) (0.000)




LA TESI DI IACOVIELLO

lacoviello (2005) stima un VAR con quattro varialtsso di interesse nominale, inflazione,
reddito reale, e prezzi reali delle case. Per glangposizione di alcune restrizioni sulle relazion
contemporanee relative alle variabili del vettaneoeegressivo, lacoviello riesce ad identificare,
tra gli altri, uno shock di domanda ed uno shogbrazzi delle case. Le funzioni di risposta
d'impulso del VAR mostrano un forte co-movimentoetidito reale e prezzi delle case in segui-
to a tali shock. lacoviello conclude quindi cheeézxzi delle case sono un elemento importante
per spiegare I'andamento del ciclo economico, e saresso determinati: c'e dunque un rappor-
to di doppia causalita tra queste due variabifipmato di causalita che puo essere razionalizzato

dal meccanismo discusso da Monacelli (2007).

Si noti pero che lacoviello stima il VAR nel permd@974-2003, un campione caratterizzato da
importanti shock istituzionali USA come il cambiam@ di ben due banchieri centrali, uno

shock petrolifero, shock fiscali; dunque, i ristiltthe emergono da tale campione devono essere
letti con una certa cautela. Inoltre, lacoviellmrmontrolla per le oscillazioni della borsa, un e-
lemento rilevante al fine di spiegare I'andamemtiocdnsumo negli USA (Ludvigson, 2000). In-
fine, lacoviello usa serie detrendizzate (redgitezzi delle case), senza pero fornire alcun con-
trollo di robustezza sull'impatto della sua straed) "detrending” sulle funzioni di risponsa
d'impulso del VAR.

Nelle mie regressioni, io considero invece:

» diversi sottocampioni, selezionati in base a

breaks individuati con test formali;

» |'andamento della borsa, per via
dell'introduzione dell'indice S&P 500;

* itassi di crescita delle variabili, strategia che
mi permette di stazionarizzare consumo, reddito,

borsa, e prezzi delle case senza dover ricorrbugiledzo di trend ad-hoc.
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A questo punto, quello che intendo fare, e stimaee ciascuna categoria di beni, ben 14
regressioni: in ognuna sara presente la variapilezzi delle cas& la prima regressione non
conterra nessuna esplicativa a parte i prezzi,dboplta in volta aggiungero prima solo una va-
riabile esplicativa, poi due, tre e cosi via firtbiaserirle tutte, considerando ogni possibile com-

binazione delle 4 variabili indipendenti (redditasso d’interesse, borsa, inflazione).

Per ciascuna regressione mi limito ad analizzavai&bile ‘prezzi delle casée controllo se

effettivamente é significativa oppure no (Wald )est

Le serie storiche inserite sono quelle fin'ora ¢cdesate e il range abbraccia il periodo che va dal

1°trimestre del 1968 al 4°trimestre del 2002 (Sf.@lvigson 2004).

Quello che mi aspetto, in realta, e trovare |aalale “prezzi delle casé

» significativa in regressioni con al massimo 4 variabili espii@a{compresi i prezzi delle

case)

* enon significativa in regressioni dove aggiungo una quinta o unasesgilicativa

lacoviello, infatti, potrebbe essere arrivato a@mhare che i prezzi delle case sono un elemento
importante per spiegare il ciclo economico solacpémartiva da un modello con poche variabili

esplicative.

Con queste regressioni provo a vedere inoltreistegper ciascuna categoria di beni,

un’esplicativa che, se inserita nel modello, rende significativi i prezzi delle case.
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ANALISI DELLA VARIABILE “ PREZZO DELLE CASE”

PER | BENI DUREVOLI:

1° regressioneconsumo = C +a * prezzi case

p-value: 0.000 significativa

N.B.: per “consumo” s’intende sempre consumo di benivtlre

a, a modello stimato, verra sostituita con la sonomatdei quattro coefficienti dei ritardi dal

momento che il modello esteso € da intendersi quest

consumo = ¢ a1l * prezzi case(-1) #2 * prezzi case(-2) #3 * prezzi case(-3) #4 * prezzi

case(-4)

cona=al +a2 +a3 +04

Per tutte le variabili esplicative, in seguito elate, considero i quattro ritardi e il coefficiente

stimato rappresentera la somma dei coefficientgdattro ritardi.

Inoltre, i valori dei p-values si riferiscono essikamente ai prezzi delle case dal momento che

mi limito ad analizzare solo questa variabile.

2° regressioneconsumo = C 4o * prezzi case # * reddito

p-value: 0.000 significativa

3° regressioneconsumo = ¢ 4a * prezzi case # * tasso d’interesse

p-value: 0.000 significativa
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4° regression&eonNsumo = ¢ +a * prezzi case # * borsa

p-value: 0.000 significativa

5° regressioneconsumo = C & * prezzi case # * inflazione

p-value: 0.004 significativa

6° regressioneconsumo = C o * prezzi case $ * reddito +y * tasso d’interesse

p-value: 0.000 significativa

7° regressioneconsumo = ¢ 4o * prezzi case  * reddito +y * borsa

p-value: 0.008 significativa

8° regressioneconsumo = c 4 * prezzi case # * reddito +y * inflazione

p-value: 0.218 non significativa

9° regressioneconNsumo = ¢ 4o * prezzi case # * tasso d’interesse 4 * borsa

p-value: 0.000 significativa
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10° regression&onsumo = C 4o * prezzi case # * tasso d'interesse # * inflazione

p-value: 0.021 significativa (al 5%)

11° regression&onsumo = C 4o * prezzi case $ * borsa +y * inflazione

p-value: 0.006 significativa

12° regression&onsumo = C 4o * prezzi case # * reddito +y * tasso d’'interesse # * borsa

p-value: 0.005 significativa

13° regression&onsumo = ¢ 4a * prezzi case # * reddito +y * tasso d’interesse ¥ * infla-

zione

p-value: 0.302 non significativa

14° regression&onsumo = C 4a * prezzi case P * tasso d’interesse # * borsa +d * infla-

zione

p-value: 0.064 non significativa
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OSSERVAZIONI

Partendo dal presupposto che considero un livékigdificativita del 5% (e non dell'1%), 3 re-
gressioni su 14 riportano la variabile “prezzo elethse” comeon significativa, non dimenti-
cando comunque che anche in tabella 2, dopo aweaitstun modello che includesse tutte le va-

riabili da me prese in esame, questa era ancoraigoificativa.

lacoviello e Monacelli danno importanza ai “predelle case”, ritenendoli utili per interpretare
il consumo. In realta puo sorgere un dubpirebbero essere arrivati a questa conclusione

solo perché considerano, nei loro modelli, poche rabili esplicative?

Infatti, si puo notare, che le regressioni nellalgsuddetta variabile appare come non significa-
tiva, sono proprio quelle dove in cui considero t@aisplicative (4 variabili eplicative come nel-

le regressioni 13 e 14, 5 variabili esplicative eomella regressione riportata in tabella 2).

Si puo ipotizzare I'esistenza di una variabile chese inserita nel modello, “inibisca”

limportanza dei “prezzi delle case”, tanto da rencrli non significativi?

L’inflazione potrebbe essere un possibile accudatanomento che &€ sempre presente nelle re-

gressioni dove i prezzi hanno un p-value alto @sgjoni 8, 13, 14, tabella2).

Singolare anche che, in tre regressioni su quatiaancluso anche il reddito.
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PER | BENI NON DUREVOLI:

1° regressioneconsumo = C +a * prezzi case

p-value: 0.000 significativa

2° regressioneconsumo = ¢ 4 * prezzi case $ * reddito

p-value: 0.006 significativa

3° regressioneconsumo = ¢ 4 * prezzi case $ * tasso d’interesse

p-value: 0.001 significativa

4° regressioneconsumo = ¢ 4o * prezzi case $ * borsa

p-value: 0.000 significativa

5° regressioneconsumo = ¢ 4 * prezzi case $ * inflazione

p-value: 0.007 significativa

6° regressioneconsumo = ¢ +a * prezzi case # * reddito +y * tasso d’interesse

p-value: 0.113 non significativa
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7° regressioneconsumo = ¢ +a * prezzi case ¥ * reddito +y * borsa

p-value: 0.003 significativa

8° regressioneconsumo = C +a * prezzi case ¥ * reddito +y * inflazione

p-value: 0.052 non significativa

9° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case # * tasso d’'interesse ¥ * borsa

p-value: 0.000 significativa

10° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case ¥ * tasso d’'interesse 4 * inflazione

p-value: 0.063 non significativa

11° regressioneconsumo = C 4o * prezzi case $ * borsa +y * inflazione

p-value: 0.003 significativa

12° regressioneconsumo = C 4o * prezzi case $ * reddito +y * tasso d’interesse 4 * bor-

sa

p-value: 0.095 non significativa
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13° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case $ * reddito +y * tasso d’interesse 4 * in-

flazione

p-value: 0.457 non significativa

14° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case $ * tasso d’interesse # * borsa +4¢ * infla-

zione

p-value: 0.03 significativa

OSSERVAZIONI

Nel caso dei beni non durevoli la non significaéivilei prezzi € un po’ piu accentuata: cinque
regressioni su 14 testate presentano un p-valuatelésenza contare la regressione riportata in
tabella 2 dove appunto, includendo tutte le valiigsplicative, i prezzi delle case erano gli unici

ad essere non significativi).

La nullita di questa variabile si concentra comuwnguregressioni dove si considerano un nume-
ro consistente di variabili esplicative (dalle atke cinque) perché fino a 2 variabili la signitica

vita resiste.

Possiamo anche in questo caso evidenziare una vdnila esplicativa la cui presenza rende

non significativi i prezzi delle case?

Si puo notare come in cinque regressioni su s&g dprezzi appaiono con un p-value alto, (la

n°6, 8, 12, 13 e quella in tabella 2) il reddita sempre presente.
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PER | SERVIZI:

1° regressioneconsumo = C +a * prezzi case

p-value: 0.000 significativa

2° regressioneconsumo = ¢ 4 * prezzi case $ * reddito

p-value: 0.005 significativa

3° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case $ * tasso d’interesse

p-value: 0.000 significativa

4° regressioneconsumo = ¢ 4o * prezzi case $ * borsa

p-value: 0.005 significativa

5° regressioneconsumo = ¢ 4 * prezzi case $ * inflazione

p-value: 0.000 significativa

6° regressioneconsumo = ¢ +a * prezzi case # * reddito +y * tasso d’interesse

p-value: 0.02 significativa
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7° regressioneconsumo = ¢ +a * prezzi case ¥ * reddito +y * borsa

p-value: 0.033 significativa

8° regressioneconsumo = C +a * prezzi case ¥ * reddito +y * inflazione

p-value: 0.000 significativa

9° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case # * tasso d’'interesse ¥ * borsa

p-value: 0.009 significativa

10° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case ¥ * tasso d’'interesse 4 * inflazione

p-value: 0.000 significativa

11° regressioneconsumo = C 4o * prezzi case $ * borsa +y * inflazione

p-value: 0.000 significativa

12° regressioneconsumo = C 4o * prezzi case $ * reddito +y * tasso d’interesse 4 * bor-

sa

p-value: 0.08 non significativa
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13° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case $ * reddito +y * tasso d’interesse 4 * in-

flazione

p-value: 0.000 significativa

14° regressioneconsumo = C 4 * prezzi case $ * tasso d’interesse # * borsa +4¢ * infla-

zione

p-value: 0.000 significativa

OSSERVAZIONI

In tutte le regressioni, ad eccezione di un som ¢eegressione n°12), i prezzi delle case risul-
tano significativi: per quanto riguarda i servidiinque, non si puo affermare che I'inclusione di

troppe esplicative inibiscano I'importanza di gaesriabile.

Effettivamente, anche nel modello riportato in tib2, i prezzi erano rilevanti per spiegare |l
consumo, senza contare che nei due sottocampiesiiipresame I'importanza di questa variabi-

le era ulteriormente accentuata.
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VERIFICA DELLA ROBUSTEZZA
DEI RISULTATI

Ripropongo un’ulteriore analisi: ristimo i modgiliesentati in tabella 1 e tabella 2 aggiungendo,

tra le variabili esplicativeguattro ritardi del consumo (come fa S. C. Ludvigson) per verificare

quali risultati precedentemente esposti “sopravvd/aa tale controllo.

CONFRONTO TRA TABELLA 1 E TABELLA 5
Per quanto riguardaBENI NON DUREVOLI E DUREVOLL:

(N.B.: Per consumo s'’intende rispettivamente consumordiriaen durevoli e durevoli.)

Le variabili, come il reddito e il tasso d’intesesche, in tabella 1 erano significative, qui sem-
brano non esserlo: I/ “correttoaumenta ma il contributo & essenzialmente delialviée auto-

correlata.

Nelle due regressioni della tabella 5, la borsadeve sempre significativa: questo risultato po-

trebbe sottolineare come questa variabile siaiwaiger spiegare il consumo.

| due grafici sottostanti evidenziano come i dueleilb siano per lo piu stabili:

BENI NON DUREVOLI:
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Per quanto riguardaSERVIZI :

In tabella 5 I'unica variabile che continua ad essgnificativa € il consumo di servizi ritardato:
I' /7 “correttoé notevolmente aumentato rispetto a prima (si pd@sa 26% ad un 78%) ma il

merito & solo della variabile autocorrelata.

Non si puo dire che, nel consumo di servizi, lasbaia un’esplicativa importante dal momento
che anche in tabella 1 era non significativa (alonguesto e cio che risulta considerando I'arco

di anni dal '68 al '02). Il modello non & molto biie ( vedi cusum of squares test):
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VARIABILI Quattro ritardi Quattro ritardi Quattro ritardi Quattro ritardi
D 2

Ly

ESPLICATIVE del consumo del reddito del tasso d’ della borsa
corretto

BENI NON 0.551 0.023 0.000 0.013
0.77

DUREVOLI: (0.000) (0.89) (0.501) (0.001)
BENI 0.690 0.031 0.000 0.02
0.68

DUREVOLI: (0.000) (0.482) (0.319) (0.000)
SERVIZI: 0.732 0.052 0.000 0.003

Ja Nl 7o)




NELLA PAGINA PRECEDENTE E’' RIPORTATA LATABELLA 5

CONFRONTO TRA TABELLA 2 E TABELLA 6

E’ utile anche qui distinguere tra beni durevoliraurevoli e servizi:

Per quanto riguardaBENI NON DUREVOLI E DUREVOLI

La borsa e il consumo sono le uniche due espleaiignificative nel modello riportato in tabella

6: si capisce, quindi, quanto sia influente I'andato della borsa per spiegare il consumo.

Anche in questo caso i prezzi delle case posss®regsclusi dal modello dato che il p-value é
elevato: in realta la colpa non puo essere eseuosnte del consumo ritardato tra le esplicative
dal momento che, come si e gia visto in tabeligpezzi continuano ad essere non significativi

anche omettendo il consumo.

| due modelli resistono al controllo della stabilit

BENI NON DUREVOLI:
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Per quanto riguardaSERVIZI:

Il consumo ritardato e significativo ma la borse; poco non lo €. Anche i prezzi delle case, in
guesto caso, risultano non significativi, risultatee andrebbe un po’ contro le affermazioni fatte

finora ma ci sono due aspetti da tener in consaiena:

» la presenza della variabile autocorrelata che rendesignificative esplicative che inve-

ce, nella maggior parte delle regressioni, lo sserapre state.

* Il modello non é stabile come dimostrano questiigrgdanche in tabella 2 non c’e stabi-

lita)
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[AS]

VARIABILI Ritardi Ritardi Ritardi Ritardi Ritardi
Ritardi

ESPLICATIVE del consumo del reddito del tasso d’ della borsa del prezzo
dell’

BENI NON 0.418 0.043 0.000 0.013 0.07
-0.008

DUREVOLI: (0.000) (0.969) (0.974) (0.006) (0.419)
(0.79)

BENI 0.602 0.108 0.001 -0.011 -0.149
0.368

DUREVOLI: (0.000) (0.075) (0.683) (0.009) (0.608)
(0.245)

lah sho A WA dv A d =P




Da notare, inoltre, che il consumo ritardato, sitabella 5 che in tabella 6, e per tutte e treale
tegorie di beni, € uno degli elementi determindmnsumo corrente (in termini di tassi di cre-

scita), come anche riscontrato da Ludvigson (2004).

NELLA PAGINA PRECEDENTE E’' RIPORTATA LATABELLA 6

CONSIDERAZIONI FINALI

Nella letteratura accademica come nella discussi@mrealistica c’e interesse per i prezzi delle
case. Monacelli e lacoviello affermano infatti ghe® essere un elemento che guida ferocemente

il ciclo economico americano; ma € veramente cosi?

Con la mia tesi quello che faccio e controllaredgith variabile per altri regressori quali il
reddito, il tasso d’interesse e la borsa (espireathe S.C. Ludvigson 2004 inserisce nel suo
modello per spiegare il consumo per ciascuna catedobeni) ai quali aggiungo anche

I'inflazione. Verificando la robustezza dei ristitaggiungo anche il consumo ritardato.

Dai risultati da me trovati sembra che, pbeni durevoli e non durevoli, questa variabile non

sia un elemento fondamentale per spiegarne il coagad eccezione del caso beni durevoli stu-
diato per il sottocampione con range 1992-2002 d@vezzi delle case erano significativi ma
con segno negativo). Questo regressore, infattipse perdere di significativita aggiungendo al

modello, dove gia i prezzi sono presenti, dalléi&@aesplicative.

Per la categoria servizi il discorso cambia dal ranta che solo aggiungendo il consumo
ritardato tra le esplicative si trova che i predelle case sono non significativi ma in generale
non sembra che 'inserimento di troppi regresseftimodello aumentino il suo p-value: percio,

per i servizi, i prezzi delle case sono un elemanfmrtante per spiegarne il ciclo economico.
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