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1. 1 moddlli di cicloreale: la motivazione della scelta

Il filone di studi rdativo a modeli di ciclo in equilibrio € comparso agli inizi degli ani settanta
recuperando contributi pre-keynesiani (Frisch(33)) dl'interno ddl dibattito sulla"curva di Phillips' e sul
tasso naturde di disoccupazione. Come € noto la questione S € sviluppata attorno ala dicotomia tra
breve e lungo periodo ndl legame tra grandezze redi e nominali. Da un lato, la correlazione pro-ciclica
tra prodotto reale e prezzi puo essere ricavata da una curvadi offertainclinata positivamente, dall‘dtro,
I'assenza di illusone monetaria da parte di imprese e consumatori implica invece una curva di offerta
veticae.

Lucas (72,73,75) formulo un quadro teorico in cui il diverso andamento dell'offerta nel breve e nel
lungo periodo poté essere coerentemente riferito ad un medesmo comportamento microeconomico,
facendo vaere gli assunti di raziondita degli individui e di equilibrio sui mercati. In te contesto,
I'ipotes di tasso naturde di disoccupazione obbliga a qudificare come "errore’ le fluttuazioni
dell'economia; la loro ricorrenza non risiede tuttavia in un difetto di raziondita degli individui e quindi
in un difetto de meccanismi di mercato, bens nela complessita della sruttura informativa che
costringe gli individui ad affrontare in ogni periodo un problemadi estrazione di segnale’.

Il cico economico e pertanto una dStuazione deviata rispetto a funzionamento “naturae’
ddl'economia. Tuttavia, proprio laraziondita degli individui, che s manifesta nél'irresigtibile attrazione
dd sstema verso I'equilibrio di lungo periodo, imputa agli eventi economici che s collocano d di fuori
della loro redizzazione di lungo periodo la quaita veramente peculiare di essere "nemes” dell'evento
ciclico successivo e di segno oppostoz.

Tdevisonedi ciclo economico non & modificata spostando I'attenzione sulla tecnologia quale bersaglio
degli shocks esogeni, e riconoscendo a capitale un ruolo rilevante non solo per la crescita ma anche
per le fluttuazioni, come accade nel modello di Kydland-Prescott(82). 1l concetto di ciclo economico é
visudizzato dall'esstenza di un sentiero deterministico di crescita, atorno il quae S osservano
fluttuazioni, la cui persstenza € generata ddla incapacita di distinguere correttamente tra shock
permanenti e trangtori, ddla forma temporamente non separabile delle preferenze e dd carattere
tempora mente distribuito dellaredizzazione del progetti di investimento.

Nuove possihilita di ricerca ndl'ambito dei modeli di ciclo rede sono pertanto legate ad una
semplificazione degli shock che colpiscono I'economia (non piu digtinti tra permanenti e trangtori) e
svincolando le preferenze da legami tempordi con il passato. L'articolo di Long-Plosser(83)
rappresenta un importante esempio in tal senso: un contributo basilare per individuare il percorso verso
una nuova concezione di ciclo economico. La strutturainformativa e solo I'occasione per immettere nel
periodo corrente un singolo disturbo di natura tecnologica, mentre le caratteristiche di persstenza e di

Y1 "rigonfiamento” della struttura informativa in Lucas(75), necessario per assecondare la presenza
del capitde, generainfine del difetti di "credibilitd' nel moddlo, Vicardli(85).

’Con riferimento, ad esempio, a Lucas(73),(75), 'espansione della capacita gid incuba in sé un
effetto depressvo. Infatti, nel momento in cui S riconosce un errore di valutazione rispetto a cio che s
credeva un aumento permanente ddla domanda rede, e S riconosce pertanto un meccanismo
inflazionigtico in atto, gli investimenti dovranno ridurs per un certo periodo d di sotto dd loro livello
normale, per consentire 'aggiustamento verso il basso ddlla capacita produttiva



comovimento del ciclo sono generate dale proprigta di convessita di preferenze temporamente
separabili. Cio evidenzia la scdta degli individui operata in ogni periodo tra "ciclo” e "non-ciclo™.
Emerge un concetto di ciclo come "scelta’, contrapposto d risultato di ciclo come "errore” dei modelli
aschemanominde.

E' modificato il concetto di ciclo ma non la sua rappresentazione, ancora legata d virtuae riferimento
di un trend deterministico. Due fatti, I'uno teorico e I'dtro empirico, sono il riferimento per dlargare
I'idea della sceltatraciclo e non ciclo in quelladi scetatracrescitd’ e "ciclo®. 1l primo € un contributo
di Lucas”; egli considera le sole preferenze e mostra che la disutilita connessa ad un aumento della
variabilita dd consumo € di gran lunga inferiore dla disutilita associata ad una sua diminuzione in
termini di tasso di crecita. 1l secondo € il celebre articolo di Nelson-Plosser(82) "Trends and random
walks in macroeconomic series', il quae mette in evidenza la possibilita di incorrere in errori di
vautazione indotti dalla sovrastima sia della persstenza che della variabilita del ciclo, e dalla sottostima
de fattori redi che influenzano la componente secolare, utilizzando una rappresentazione delle serie
storiche come fluttuazioni stazionarie attorno un trend deterministico. Viceversa, suggeriscono una
rappresentazione ddll'attivita economicain cui i movimenti secolari non seguono sentieri determinigtici,
bensi un processo non stazionario il quale ale differenze prime € un processo ARMA sazionario ed
invertibile. Sei trend sono stocadtici, dlorai punti di mutamento del sentieri di crescita rappresentano,
dal punto di vista ddl'individuo razionde, Stuazioni in cui egli ha preferito una reazione in termini di
"crescitd’ piuttosto cheintermini di "ciclo”.

Il moddlo di King-Plosser-Rebel0(88a)(88b) (KPR(88) d'ora in poi) deve consderars un contributo
ddl'ultima generazione in materia di ciclo economico in equilibrio. Esso raccoglie e condensa in modo
omogeneo quel processo convergente verso una nuova concezione di ciclo, del quae abbiamo
selezionato le tre direzioni: Long-Plosser(83), Lucas(87), Neson-Plosser(82). In KPR(88) lo stesso
moddlo classico di accumulazione dd cepitde € sperimentato con divers concetti di crescita:
deterministica, stocastica esogena, endogena. Quest'ultima estensione rappresenta un vero e proprio
modelo di integrazione tra teoria del ciclo e teoria della crescita; gli individui possono assorbire un
impulso trangitorio variando le risorse destinate al'accumulazione del capitde umano, inaugurando
successvamente un nuovo sentiero di crescita L'antinomia tra fluttuazioni cicliche e andamento
naturde o di lungo periodo del'attivita economica sfuma definitivamente nell'esdtazione dela
raziondita individuale, capace di operare una scdta ottimae del sentiero di crescita anche in un
contesto stocasticamente disturbato daimpuls esogeni trangitori.

Lo scopo del presente lavoro é tentare una "lettura’ ddlle fluttuazioni cicliche verificates nell'economia
itdiana utilizzando il quadro teorico e interpretativo di un modello di ciclo reale. La motivazione
generde non € quella di sottoporre a verifica unlipotes (le fluttuazioni sono una risposta
individuamente ottimale e di equilibrio per i mercati a shock sulla tecnologia) contro la "redta’ (in
gpecifico quela itdiana) per rifiutare 0 meno l'ipotes stessa. Questo "agoritmo” epistemologico ha
poco senso in questo contesto. Cio dipende da fatto che l'oggetto "ciclo economico” non é
indipendente dalla teoria con la quae S pretenderebbe di confrontarlo. Ogni teoria ddl ciclo contiene

3"Any business cycle regularities observed in the equilibrium of our model economy are chosen in
preference to available, efficient non-business-cycle dternatives’, Long-Plosser(83), pg.42

*Lucas(87), Modds of business cycle, Yrjo Jahnsson Lecturers, Oxford




infatti una precisa ipotes di Sazionarieta ed e atraverso di essa che ddle serie storiche osservate, e
posshbile ottenere una visudizzazione del ciclo economico. Ma se la teoria produce essa sessa
I'oggetto empirico con il quale s confronta, dlora e evidente che il confronto empirico non pud avere
una motivazione popperiana e la sessa nozione di "scientificitd’ di una teoria, nd senso
neopositivistico, deve essere abbandonata. D'dtro canto, la relativita dell'oggetto "ciclo economico” e
la necessita di confrontare teorie differenti nell'ambito di un dibattito scientifico sulle fluttuazioni
cicliche, cresciuto di intensita durante gli ultimi dieci anni, haimposto il riferimento ad un oggetto ciclo
economico convenzionale, ottenuto attraverso la procedura ateorica di detrendizzaziosarane delle serie
storiche proposta da Hodrick-Prescott. La bonta di un modello di ciclo rede sara dlora giudicata in
termini della sua capacita di raccontare una "storid' delle fluttuazioni che sono accadute ndll'economia
condderata; in tale progpettiva, anche gli scarti trale predizioni dd modello e fatti osservati non sono
motivi di falsficazione, ma dtrettanti spazi per "congetture narrative' dternative, ovvero per estensioni
del modello’.

Per tale motivo abbiamo scelto un moddlo di ciclo rede di base, il moddlo di King-Plosser-
Rebelo(88a), proprio per mettere dla prova la capacita "narrativa’ dei meccanismi di base de
paradigma neoclassico: |a raziondita (estesa dla formazione delle aspettative), I'ipotes di sogtituzione
intertemporae e mercati sempre in equilibrio in un contesto standard di preferenze e tecnologia

Cominceremo presentando la struttura del modello di King-Plosser-Rebelo  (paragrafo  2).
Affronteremo quindi la costruzione, a partire dale serie storiche osservate, di un oggetto ciclo
economico a quale riferire le predizioni del modello (paragrafo 3). Il modello sara tradotto in termini
numerici con riferimento dla redta itdiana assegnando un vaore numerico, stimato sull'evidenza
empirica disponibile, a ciascuno de parametri strutturdi (paragrafo 4). A questo punto, considereremo
le predizioni dd moddlo numerico circa le proprieta del ciclo, secondo due diverse procedure
(paragrafo 5): ndlla prima sono cacolate le caratteristiche asintotiche o di lunghissmo periodo delle
fluttuazioni cicliche ddlla nostra economiamodello, unavolta chei disturbi tecnologici Sano generati in
modo puramente casude; nella seconda il modello e disturbato dagli stess shock riconosciuti per
I'economia itdiana durante il periodo campione considerato. In entrambi | cas S generano dtrettante
serie storiche artificidi graficamente confrontate con quelle osservate. | paragrafi 6 e 7 confrontano e
commentano le predizioni del modello con le caratteristiche osservate delle fluttuazioni cicliche, mentre
il paragrafo 8 raccoglie le principdi conclusioni.

2. I modello di base: King-Plosser-Rebel 0(88a)

La economia modello da descrivere e codtituita da una famiglia rappresentativa che vive dl'infinito. Da
un lato, essa sceglie di quanto tempo libero e di quanto consumo fruire oggi e in tutti i periodi futuri

® Altra questione, non affrontata nel presente lavoro, & quella della testabilita empiricadi un modello
di ciclo rede. In tale contesto il giudizio sulla bonta di un modello di ciclo rede sarebbe equivadente a
pors la questione se le fluttuazioni osservate potessero essere un campione estratto dalla distribuzione
di probabilita del'economiamodello.



aulla base di preferenze drettamente convesse e temporamente separabili, ddl'atro organizza la
produzione dell'unico bene presente utilizzando di unatecnologia con proprieta tradizionali.

Le preferenze sono il terreno su cui 9 esplica la scelta razionde ddla famiglia; essa raccoglie le
informazioni sullo stato corrente dell'economia ed eabora le decisoni per le variabili di controllo:
consumo ed investimento, tempo libero e tempo di lavoro.

La tecnologia ha un doppio ruolo: da un lato essa e il vincolo rigpetto ad quale la famigliaimpresa
massimizza il profitto, dal'dtro essa sntetizza la "riduzione di complessitd’ dd mondo qude
presupposto per la decisione economica. La tecnologia, infatti, raccoglie tutte le informazioni che
provengono dall™esterno” rispetto a cio che endogenamente delinealil funzionamento dell'economia. In
dtre parole, lafamiglia considera esogeno I'eccesso di complessita rispetto ala sua capacita di prendere
decisoni efficienti; tuttavia, I'assunto di raziondita, che S manifesta nella capacita di percepire in modo
diginto le tendenze di breve e di lungo periodo dell'economia, consente di discriminare tra la
"complessitd’ che determina il processo di crescita dd Sstema e la "complessitd’ contingente. Ecco
quindi che la tecnologia & una metafora per cogliere tanto la tendenza di lungo periodo dd sistema,
nella forma di un processo esogeno deterministico (X:) che migliora in ogni periodo I'efficienza dello
sforzo di lavoro e che sintetizza la " complessitd’ del propulsori della crescita, quanto gli accadimenti di
breve periodo nella forma di un processo esogeno stocastico stazionario (A) (resduo di Solow) che
colpisce la produttivita di entrambi i fattori e sintetizza la "complessita” di tutte le contingenze di una
economia

Posto Y: la produzione complessva, K: lo stock di capitde totale e N; lo sforzo di lavoro. La
rappresentazione in forma implicita della tecnologia € la seguente; Y =AF(Ki,NeXi), dove F(..) € la
funzione di produzione.

Coerentemente d modo standard di indagare economie con crescita di stato uniforme, s eiminalanon
stazionarieta, dovuta d progresso tecnico che migliora I'efficienza del lavoro, calcolando tutte le
grandezze del ssterma economico per unita-efficienza di lavoro; in sostanza dividendo tutte le variabili
per la componente deterministicadi crescita X¢ (le variabili indicate da |ettera minuscola soprassegnata
daunabarra).

Le condizioni di ottimizzazione per la famiglia esorimono anche le condizioni di equilibrio

® Ve |a pena sottolineare che differenti specificazioni del processo X: sono dtrettanto compatibili
con la procedura risolutiva del moddlo. KPR(88.a) sfruttano questa versdtilita dd moddlo nella
seconda parte ddl lavoro (KPR(88.b) e specificano X: come un trend stocastico, mettendo inoltre in
evidenza come nell'ambito di tale specificazione il moddlo neoclassco naturdmente rgppresenti un
sostegno teorico al'ipotes di cointegrazione tra le variabili. In redlta la scelta della forma del processo
Xt dovrebbe essere vincolata dl'osservazione delle serie storiche redi: serie storiche trend stationary
(TS) dovrebbero suggerire una specificazione di X: come un trend deterministico, e viceversa, serie
difference stationary dovrebbero suggerire una specificazione di X: come un random wak. Sebbene
dal lavoro di Nelson-Plosser(82) s darimarcata la presenza di radici unitarie nella maggior parte delle
variabili macroeconomiche osservate, lavori recenti mettono in evidenza che l'ipotes di serie TS € per
molte variabili molto piu plausbile (Jong-Whitman(91)). Nel presente lavoro, I'uso di un trend di
Hodrick-Prescott, a differenza di quanto fatto da KPR(88), €, in un certo senso, un modo per evitare
di affrontare la questione.



intertemporae per l'interaeconomiae s ottengono dalla soluzione del seguente problema:

MaxE[8Lob' U (s Le)] 5 Le=1-N Ui (0 =¥ ,u/(¥) =0 =12 [1]
sotto il vincolo:

Et+ngt+1:At F(Rt, Nt)+(1'd)l_< [2]

che deve essere soddisfatto per tutti i periodi futuri e dove b €l
fattore di sconto intertemporale, u rappresenta la funzione di utilita, u; e U sono rispettivamente le
derivate parzidi di u(..) rispetto a primo e ad secondo argomento, ¢ € il consumo della famiglia, L il
tempo libero, F lafunzione di produzione, N il tempo di lavoro, k 1o stock di capitae, A laredizzazione
di una variabile casuade che riflette la produttivita di tutti i fattori, d il tasso di deprezzamento del
capitale, g« il tasso di crescita esogeno della produitivita del lavoro.
Le condizioni di primo ordine sono:

Ul(Ct’Lt)'It:O (3]

U2(c L) -1 cAcFe(ke» N) =0
b| t+l[At+1 Fl(EHl’ Nt+])+(1' d)]" tgx =0

AF(ki»N)+(1-dk, -9, k- =0 dove Fj indica la derivata parzide ddla funzione F(..)
rispetto a j-mo argomento. La forma funzionale delle
preferenze e della tecnologia € vincolata da particolari

limb' 1 ke=0 restrizioni affinché il sistema esibisca una crescita di
¥ gato uniforme. Per latecnologia s assume unafunzione
Cobb-Douglas:



Y= Ack NG [4)

D4 lao delle preferenze s assume unafunzione di utilita separabile, in cui I'dadticita
di sogtituzione intertemporae del consumo Sia costante e gli effetti di reddito e di sostituzione associati
dla crescita della produittivita del lavoro S compensino esattamente; per semplicita anditica I'dadticita
intertemporae del consumo e posta pari al'unita

u( Et » L) =log( Et) + V(L) [5]

ove e aufficiente che v(L) sia una funzione crescente e concava perché la
funzione di utilita Sia concava. La soluzione procede linearizzando il sstema delle condizioni di primo
ordine ed esprimendo le variabili in termini di deviazione percentude da loro vaore di stato uniforme.
Si ottiene:

-Ce- t:O

N
mNt'lt'At'(l_a)kt+(1_a)Nt:O 6]

| t+l+hA At+1+hk kt+1+hN Nea =1+

=A.+aN.+(1-a)k. = +sf ku-s (f-1 . .
Ye=ActaNt(l-a)ki=satst kuos( )TutteleIetterelatmemmuscolenonsoprassegnate

rgppresentano ora  variabili  espresse  come

deviazioni percentudi dallo stato uniforme, mentre
in assenza di indice temporde indicano il rispettivo vaore di sato uniforme. ha € I'dadticita de
prodotto marginae ddl capitale rispetto ad A etc., s e s sono le propensioni a consumo e a rigparmio,
mentre F=Ku1/lt. S risolvono le prime due equazioni per le variabili di controllo (c,Ny) e s
sogtituiscono nelle ultime due; S ottiene un Sstema di equazioni ale differenze del primo ordine nelle
solevariabili di stato e di co-gtato:

g [;|:W§ l;|+RAt+l+Q/£ [7]
g 10 é .0

W e una matrice 2x2 e R e Q sono vettori 2x1, i cui dementi sono
complesse funzioni dei parametri di base dd modello. Soluzione generde di tde Sstema di equazioni
dle differenze, per dati vaori inizidi | o e ko € data da:



l:I tg< - ot h ot h
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L'andis gpettrde sulla matrice W rivea
I'esstenza di una direzione esplosva
0<m<l<b”<m. Occorre pertanto assicurars che l'evoluzione di (k| 1) avwenga sull'unico sentiero di
sdlla Cid avwiene specificando un particolare valore inizide del prezzo ombra’ | o, che consente infine
di individuare il sentiero di espansione ottimo ddl capitde:

Kin =Mk tY, At +y2§lT:0rngt+j+1 [9]

dove Y1 e Y2 sono delle complesse funzioni dei parametri
profondi del modello. S suppone ora che A: segua un processo autoregressivo del primo ordine con
parametro r ; poiché r <1 e m>1 la sommatoria ndl'equazione (9) converge, e con semplici conti S
ottiene:

Kess =MKe + At pra; OVE:

r u [19]

é
pkA:é/1+y2—_l:l
& ~lrmyg

Ladinamicadegli sati del sstema e quindi completamente descritta dal seguente sstemalineare:
ékt+ll;| Gin] pkAl;I éktl;l é
e g=¢é ute ure
eA.0 80 rg eAdd e
[11]

il coefficiente m esprime la velocita dla quae lo stock di capitale converge d suo vaore di gato
stazionario, mentre pka indica la resttivita dello stock di capitae a deviare dallo stato stazionario per
I'impulso di shocks esogeni che persistono nel tempo secondo un parametror .

A questo punto 9 scrive un'andoga forma lineare per la dinamica ddle variabili di controllo come
funzioni ddlle sole variabili di sato:

"Per una dettagliata esposizione andlitica di questo accorgimento s veda King-Plosser-Rebel o(87)
"Production Growth and Business Cycle: Technica Appendix".
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| coefficienti pi; hanno I'interpretazione di eadticita della variabile i rispetto
dla vaiabile j. Ess sono funzioni de soli parametri profondi del moddlo e sono cdcolati ddle
condizioni di primo ordine lineari zzate’.
Il percorso anditico del modello € concluso. La soluzione e nella sostanza una "forma ridotta: le
variabili di controllo (endogene) sono funzioni solamente delle variabili di stato (esogene e esogene
ritardate) A. Specificate delle condizioni inizidi ko e Ao ed un processo generatore per la variabile
casuae eil moddlo é finamente in grado di produrre delle serie soriche artificidi.

3. Modédllo teorico ereferente empirico

Questo paragrafo s occupa della costruzione di un referente empirico dle variabili dei sgemi
[11] e[12]. Cio equivae dlaindividuazione sulle serie storiche reamente osservate di un "oggetto ciclo
economico” coerente con il concetto di ciclo economico espresso ddla teoria dd moddlo. La
procedura anditica indicata a paragrafo precedente comporta una trasformazione delle variabili che
suggerisce esattamente come manipolare le serie storiche osservate.

La soluzione dd moddlo conddera infetti le variabili espresse in termini di deviazione
percentuade da rispettivo valore di stato uniforme;

Yyt = log( Yd/(Xty)) ; & = log( C/(X: €)) ; €tc.

® Veifichiamo ad esempio il calcolo del pi. Ddle condizioni di primo ordine nel sistema [6] S
elimina il prezzo ombra con la prima equazione. In assenza di shocks esogeni tutte le variabili sono
funzioni lineari ddl capitde; 9 diminapertanto k: e 9 perviene a seguente sistema di quattro equazioni

nelle incognite (pe, pyk, Pk, Pik):
Install Equation Editor and double-

click here to view equation. Errore. Solo documento principale.



Condderiamo ad esempio la variabile "prodotto”, scompostain addendi:

ye=log(Y4) - log(Xy) - log(y)

I processo esogeno X: € espresso come un trend deterministico lineare nei logaritmi:

log(Xt) =1og(Xo) + t g

sogtituendo e raccogliendo S ottiene:

log(Yy) =&+ gkt +Yy: ; ove & =log(Xo) + log(y) [i]

L'individuazione ddl ciclo economico sulle serie osservate coerente con lateoriadel moddlo coincidein
sostanza con il residuo ottenuto dalla regressione della variabile su una costante ed un trend temporae
comune.

Per ogni dato inseme di parametri (b,a,d.guN,r ,s¢’) € possibile cacolare ddlle equazioni della forma
ridotta la varianza délle variabili di controllo (y,c,i,n,w); ciascuno di questi vaori é pertanto un indice
sintetico delle quaita del ciclo generato dal comportamento ottimizzante di un agente rappresentativo,
lacui strutturadi preferenze contiene implicitamente avversone a rischio, e sara quindi connotato dalla
nozione di ottimalitanel senso di essere minimo.

Inoltre, il ciclo "osservabile' con il modello [i] & coerente con l'ottimdita del ciclo ndl'ambito del
modedlo teorico s0lo se la regressone lineare [i] coincide con una procedura di massma
veroamiglianza.

Queste considerazioni ripropongono in modo efficace il percorso ddllarazionditaindividuae verso una
rappresentazione ddl'attivita economica in cui la componente sistemética (crescita) e la componente
non sstemaica (ciclo) sono fenomeni distinti e separabili, anche se la visone complessva
ddl'economia espressa dd modello consdera ciclo e crescita come non-indipendenti. Quest'ultima
affermazione trova fondamento sa ndla rdativita della definizione di ciclo, cui S € gia accennato, Sa
nella dipendenza dei coefficienti pj anche dal tasso di crescita g °.

3.1 L'identificazione dd ciclo economico sulle serie storiche osservate

® In particolare & dimostrabile che la variabilita del ciclo & una funzione crescente del tasso di
crescita del Sstema per valori economicamente rilevanti degli atri parametri.



Il paragrafo precedente ha mostrato che il modello teorico contiene a proprio interno una procedura
empirica per l'identificazione de ciclo economico sulle serie storiche osservate. E' stato anche ribadito
cheil modello che stiamo andizzando & contemporaneamente un modello teorico, ovvero un'ipotes sui
comportamenti economici aggregati e un modello empirico, dd momento che la sua soluzione € una
formaridottadi tipo lineare.

Questa premessa introduce la difficolta di identificare il ciclo economico sulle serie storiche osservate.
Traasciando le difficolta connesse dla costruzione delle serie macroeconomiche, un'economia e infatti
tipicamente non deterministica, non lineare, multidimensonale, interdipendente e non normale nella sua
sruttura stocadtica. Tutto cio s manifesta nella violazione delle ipotes del processo di riduzione, e
quindi in atrettanti errori di specificazione nd modelo di regressone lineare (i).

L'identificazione del ciclo economico sulle serie storiche osservate coerente con le ipotes de modello
generadloraun vero e proprio dilemma

1) S applica sulle serie storiche osservate la regressone lineare descritta dalla (i), adottando pertanto
un concetto di stazionarieta che ha un referente teorico preciso nel concetto di crescita deterministico
insgito nel modello. Questa procedura, tuttavia, genera un residuo non minimo, cioé depositario di tutti
gli errori di specificazione. In un certo senso, risulta presente nel ciclo economico cosi ottenuto un
eccesso di "complessita' da spiegare, rispetto dla capacitainterpretativa de moddllo.

2) S rinuncia ad adottare sulle serie osservate un punto di vista per l'identificazione ddl ciclo coerente
con lateoria dd moddllo, e s applica invece un procedura di detrendizzazione ala Hodrick-Prescott,
che rende "minimo", anche sein modo arbitrario, il resduo della serie osservatadal trend. La procedura
di Hodrick-Prescott (HP d'ora in poi) assume che la generica serie osservata x: Sa generata da un
processo stocagtico caratterizzato dainnovazioni permanenti (&) e trangitorie (gr):

Xt=WU+ea a~N(0,;s%)
Ut = Ueg + b
b=bi+a a-N(Os%)

Il filtro di Hodrick-Prescott scaturisce quindi dalla seguente procedura di minimizzazione

éthl(Xt'tt)2+| éth_g[(XHl'tt)'(tt'tt-])]z (a)

dove T é I'ampiezza dd campione et € il vaore cadcolato dd trend. Il moltiplicatore di Lagrange |

misura il rapporto trala varianza delle innovazioni trangtorie e la varianza delle innovazioni permanenti
che caratterizzano il processo stocastico .. Quando s°:=0 e s%+0 (I =0), la variabilita di x: & dovuta
interamente a variazioni permanenti o variazioni sul trend. In questo caso i vaori di t+ che minimizzano
la () coincidono con i vaori osservati di X: e la varianza del residuo dd trend cadcolato € nulla
Quando s%+0 e s%-0 (| ~=) x: & rappresentato da un trend deterministico (U=uo+bt) piti un disturbo
trangitorio (e). Un questo caso la (8) equivale dla minimizzazione del quadrato de resdui sotto il



vincolo chett: Saun trend lineare: il resduo (x:-t+) equivale quindi a residuo ottenuto regredendo con i
minimi quadrati ordinari X: su una costante e un trend lineare temporale. Poiché la varianza del residuo
di una variabile da un trend € una funzione crescente ddlla distanza del vaori osservati dai vadori
gtimati, dlora la procedura di detrendizzazione ala Hodrick-Prescott rende un residuo che & sempre
minore, 0 d masimo ugude, d resduo ottenuto regredendo la serie osservata con OLS su una
costante e un trend lineare. Come € noto, un aspetto debole dd filtro di HP e che| é trattato come un
parametro libero ed € ormai convenzione diffusa consderare | =1600. Tuttavia, non e empiricamente
confermato che la varianza delle innovazioni sul trend salo 0.000625% ddla varianza delle innovazioni
trangtorie. Le stime di | per USA, Regno Unito, Austria cacolate da Harvey-Jaeger(92) mostrano
tutte un valore di | molto basso. Seguiremo uguamente la convenzione di fissare | =1600. Per tde
vaoredi | il trend di HP e sufficientemente smooth da lasciare un residuo con proprieta di persstenza
apprezzabili ed é sufficientemente flessibile da raccogliere le eventuai non-linearita presenti nelle serie
storiche ossarvate, evitando nel residuo ciclicita "spurie’. Nd presente contesto, il trend di HP,
cacolato impostando un | =1600, dovrebbe essere in grado di catturare quelle "anomdie’ (non
linearita, non normalita, etc.) cherisultano nellaregressione (i) come atrettanti errori di specificazione.

In sintesi, 0 S applica un concetto di stazionarieta coerente con la concezione di crescita espressa dd
modédllo, identificando nel residuo un eccesso di complessita in contrasto con le ipotes di raziondita
della teoria, oppure s applica un concetto di stazionarieta in netto contrasto con la visione di lungo
periodo insita nd moddlo, identificando perd un residuo piu coerente con il concetto di ciclo generato
dall'individuo razionae del moddlo.

3.2 Lagntes descrittiva delle serie osservate

L'approccio dle serie storiche osservate per l'identificazione del ciclo economico consdera
pertanto entrambe |e procedure indicate nel paragrafo precedente per indurre la stazionarietain media.
La gntes descrittiva per entrambe le procedure adottate ha considerato la deviazione standard, la
deviazione standard relativamente a quella dd prodotto, I'indice di autocorrelazione sno a terzo
ritardo, e la correlazione incrociata con il prodotto sino a dodicesimo ritardo negétivo e postivo.

Il modo per ottenere concretamente il residuo stazionario dalle serie osservate € stato coerente con la
metodologia suggerita dal moddlo; in particolare, essendo X: la sola fonte di crescita dell'economia
teorica 9 sono scadate le variabili osservate con la popolazione, in modo da depurare I'andamento
monotono degli aggregati macroeconomici da cio che palesemente non pud essere ricondotto a X:.
Assumendo quindi X; come espressione sintetica del processo di crescita effettivamente osservato per
ciascuna variabile, abbiamo preferito non vincolare il coefficiente de trend temporale a vaore stimato
di g

Entrando nel dettaglio, abbiamo congderato i dati trimestrali sul periodo 1959-1989 mess a
disposizione da Prometeia (3 veda Golineli-Monteragtelli (1990)), del logaritmo ddl PIL, dei consumi



interni totali delle famiglie e degli investimenti fiss lordi tutti in termini procapite; su ciascuna di queste
serie abbiamo ottenuto la controparte empirica di yt, G, € i dd resduo della regressone di ciascuna
variabile su una costante e un trend temporal e deterministico.

Per cio cheriguardail mercato del lavoro, il modello teorico prevede che il tempo di lavoro non cresca
in stato stazionario; la controparte empirica dello sforzo di lavoro coerente con il modello dovrebbe
essere quindi semplicemente la deviazione del logaritmo delle ore di lavoro ddla sua media
Owviamente tale procedimento genera un eccesso di variabilita negli scarti in presenza di andamento
monotonico non lineare delle ore lavorate procapite. Si € pertanto proceduto nel seguente modo:
abbiamo congderato le rilevazioni trimestrali sul periodo 1960-1988 dd monte-ore di lavoro
dipendente dell'industria esteso a tutta I'economia sulla base dell'orario di lavoro contrattuade e
I'occupazione per ciascuno degli dtri settori non indugtridi; tale variabile e stata poi scdata rispetto dla
popolazione. A questo punto, abbiamo ottenuto il correlato empirico di N: regredendo tali ore lavorate
totali su una cogtante e sugli occupati dd settore agricolo a fine di depurarle dala stagionaita del
Settore agricolo.

Infine il correlato empirico delle deviazioni del sdario rede dd suo vaore di stato uniforme é stato
ottenuto dal residuo della regressone del sdario rede orario destagionalizzato per i lavoratori
dipendenti esclus quelli del settore agricolo (rilevazioni trimestrali 1960-1988) su una costante ed un
trend temporade.

| risultati sono presentati nelle tabelle[1] e[2]:

Autocorrel azioni
Var. St.Dev. Rd.SD 1 2 3
log(yr) 6.13 1 0.958 0.911 0.860
log(c) 7.00 1.140 0.968 0.931 0.891
log(ir) 10.94 1.782 0.946 0.888 0.823
log(n) 2.85 0.464 0.940 0.844 0.734
log(w) 11.49 1.874 0.975 0.945 0.912

Tabella[l] Dati: Resdui da Trend Temporale Deterministico



Cross-Correlazioni con Y
Var. -4 -2 -1 0 1 2 4
lo(yy) 0.808 0.911 0.958 1 0.958 0.911 0.808
lg(c) 0.828 0.910 0.843 0.973 0.940 0.904 0.811
(i) 0.661 0.789 0.789 0.890 0.860 0.862 0.747
lg(ne) -0.348 -0.299 -0.285 -0.277 -0.287 -0.299 -0.306
lg(ww) 0.836 0.864 0.875 0.880 0.840 0.800 0.718

Tabdla[2] Dati: Resdui da Trend Temporale Deterministico

La gntes descrittiva del ciclo ottenuto utilizzando un riferimento coerente con la visone di lungo
periodo dell'agente rappresentativo rende concretamente visibile quel tipo di complessitd, dla quae la
teoria del modello € incapace di fornire spiegazione, nellaformadi due "rompicapo empirici*: I'eccesso
di variabilita dd consumo rispetto d prodottolo' e la correlazione sstematicamente negativa tra
prodotto e ore-lavoro.

Per quanto riguarda I'eccesso di variabilita dl consumo rispetto a reddito, sembra contraddire
I'ipotes del reddito permanente, implicitamente contenuta nel modello. Tde ipotes implica che le
innovazioni del consumo corrente sSiano legate dle innovazioni dd reddito corrente solo nelamisurain

'L 'eccesso di variabilita del consumo non di pende inoltre dal'aver consderato il consumo totale (di
non-durevali, servizi e durevoli). Con i dati del Consumo di Beni Durevoli (CD), Consumo di Beni
Non Durevoli (CND) e Consumo Economico (CE) delle famiglie (vae adire quel consumo nd qualela
spesa per beni durevoli € consderata solo per la quota di ammortamento del bene stesso), res
disponibili dalla Bancad'talia sul periodo 1970-1989, abbiamo ottenuto il rispettivo resduo stazionario
regredendo su un trend temporade e su una costante. Abbiamo osservato le seguenti deviazioni
standard, confrontate con quelle di consumo (c) e prodotto (y) usate nel modello:

Periodo Campione 1970g1-1989g4

CD CND CE ¢ y
St. Dev0.076 0.026 0.022 0.029 0.030

Periodo Campione 1983g1-1989g4

St. Dev0.055 0.015 0.017 0.014 0.010
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mostrera piu oltre, € che il risultato ora ottenuto dipende dalla distorsione conseguente al'uso di un
trend lineare per estrarre i comportamenti ciclici delle due variabili.

Quedt'ultima consderazione vae anche per la correlazione negativa osservata tra lavoro e produzione.
Come chiarito dalla fig. 1, I'uso di un trend lineare mette in evidenza nel resduo dd prodotto un
andamento che conserva fluttuazioni a bassa frequenza a causa della piul forte non linearita delle serie

del prodotto.

** Per una esposizione di queste tematiche di veda Deston(92)



| due rompicapo empirici Scompaiono Sse s considerano le stesse serie storiche interpolate da un trend
ala Hodrick-Prescott, che rende un residuo "minimo” coerente con il concetto di ciclo che scaturisce
dal moddllo. La sintes descrittiva ddl ciclo ottenuto con questa procedura € presentata nelle tabdlle [3]

el4]:
Autocorrel azioni
Var. St.Dev. Rd.SD 1 2 3
log(yr) 171 1 0.802 0.555 0.300
log(cy) 143 0.836 0.866 0.700 0.488
log(ir) 4.30 2.514 0.848 0.681 0.510
log(n) 1.7 0.9%4 0.893 0.710 0.516
log(wy) 1.55 0.906 0.882 0.717 0.565
Tabella[3] Dati: Resdui da Trend Hodrick-Prescott
Cross-Correlazioni con Y
Var. -4 -2 -1 0 1 2 4
lo(yr) 0.095 0.555 0.802 1 0.802 0.555 0.095
lo(c) 0.286 0.597 0.693 0.766 0.672 0.516 0.066
lg(it) 0.350 0.630 0.763 0.839 0.676 0.483 0.121
lg(ry) 0.476 0.598 0.555 0.452 0.260 0.079 -0.097
lg(w) -0.024 -0.139 -0.175 -0.176 -0.169 -0.182 -0.292

Tabella [4]

Dati: Residui da Trend Hodrick-Prescott




| due rompicapo empirici sono dissolti, tuttavia emerge un dtro fatto, la cui spiegazione sara in
contrasto con le predizioni empiriche dd modello teorico: I'andamento anticiclico del salario rede
evidenziato dal segno negativo delle correlazioni incrociate con il prodotto.

In conclusione, gia da queste premesse risulta evidente la complessita e la difficolta di formulare un
giudizio sintetico sulla vdidita dd moddlo di ciclo rede in esame sulla base de confronto con
I'evidenza empirica

4. Lasimade parametri strutturali

| coefficienti pij, che caratterizzano la soluzione del modello sono tutti complesse funzioni dei parametri
profond| individuati dalle ipotes sulla forma funzionale delle equazioni di base del moddlo: a, b, g d,
N, r, s¢. Unasimadi tali parametri ddl'evidenza empirica disponibile, assegnera pertanto un valore
numerico a ciascuno del pij, consentendo di cacolare le datistiche descrittive del modello, da
confrontare con quelle ottenute dalle serie storiche osservate.

Il tasso di deprezzamento fisico ddl capitale & assunto corrispondere aqudlo sullabase dd quae e saa
cogtruitala serie storica ddlo stock di capitae (d=0.028).

Il valore medio ddlo sforzo di lavoro (N=0.19) e stato ottenuto rapportando il valore medio delle ore
complessivamente lavorate, ndl'intervallo campionario, d numero delle ore del tempo solare.

La gtima ddla fun2|one di produzione ha consentito di assegnare un vaore numerico a restanti
parametri: a, o, se ; r. Latecnologia dd moddlo é descritta da una funzione di produzione Cobb-
Douglas [Yt—Ath (NtXt)] dividendo per N, prendendo i logaritmi, e ricordando che Xi=Xo exp[gu]
S eimpodtata la seguente regressione lineare:

Ve=a+at +ak + Ut ; @=alog(Xo), & =ag, &= (1-a)

il resduo U rappresenta il correlato empirico del processo esogeno stazionario A (descritto come un
processo autoregresssvo del primo ordine con parametro O<r <1 che colpisce in ogni periodo la
produttivita di entrambi i fattori; la tima di r € Sata pertanto ottenuta dala regressione di U; sul
proprio vaore ritardato:

U=rUute

mentre la varianza dd resduo e rappresenta una stima ddla varianza s, ovvero della volailita del



processo At. S sono trovati | seguenti valori: a=0.4552", 0=1.005548, r =0.88, s¢~0.0106.

Il tasso di preferenza intertemporale é stato stimato per I'economiaitadianain coerenza con la metafora
ddlafamigliarazionae, che riproduce d suo interno I'equilibrio intertemporale dei mercati, supponendo
che esso gariveato dala combinazione dd trend comune di crescita (una gpprossmazione del tasso
marginde di trasformazione intertemporale del prodotto) e del tasso di interesse rede, ovvero
b=gd/(1+r) (b=0.988), dove r (0.017) € il tasso di interesse reale medio (necessariamente ex post) i
titoli alunga scadenza™

5. Caratteristiche statistiche asintotiche del modello e sua Smulazione numerica

Sullabase dei valori assegnati ai parametri profondi s sono calcolati i coefficienti dei Sistemi (6) e (7)™,
i quai dntetizzano e rendono manifesta la logica di comportamento della famiglia razionde. Ess
mettono in evidenza una forte redttivita della famiglia di fronte a shocks esogeni; tae restivita s
manifesta nella spiccata tendenza a deviare dalo stato stazionario da parte di prodotto (pya=1.46),
tempo di lavoro (pna=1.01) ed investimenti (pia=3.18), accompagnata da una minore redttivita delle
scdte di consumo (pea=0.213); ddtro canto le resttivita di consumo e tempo libero nel momento in cui
il capitale s dlontana da suo vaore di stato uniforme (p«=0.726, pn=-0.233) accompagnate ddla
bassa redttivita degli investimenti (pik=0.041), esdltano la tendenza a ritornare sul sentiero di stato
stazionario.

2 | a regressione proposta per la stima della funzione di produzione, le cui variabili, prodotto e

capitale, sono state dimensionate sulla popolazione totae attiva, € Sata scdta tra un vario numero di
esperimenti perché in grado di rendere lastima di a piu vicina a suo vaore stimato come quota del
reddito dalavoro sul PIL (WiNy/Y=0.457).

' Considerando infatti la massimizzazione intertemporale di una funzione di utilita logaritmica, dalle
condizioni di primo ordine s ottiene : b=(c+/c)/(1+r), dover €l tasso di interesse redle. In condizioni
di equilibrio generde, b rappresenta un giudizio sintetico sulle doti dinamiche dell'economia, ed &
funzione del tasso di crescita comune ((Ci+1/C)=gx) € della capacitadd sstemadi premiare I'astinenza dal
CONSUMO.

Y vaori cacolati di tai coefficienti sullabase dellastimade parametri profondi sono:

m = 0.967 pka = 0.108
Pyk = 0.438 Pya = 1.460
p«k= 0.726 pe = 0.213
pik =0.041 pia =3.180
pnk = -0.233 pna = 1.010

Pwk = 0.672 Pwa = 0.460



Sulla base di questi valori assegnati ai coefficienti pjj , sono State individuate |e caratteristiche Stetistiche
asintotiche del modello™, calcolando per ciascuna variabile la deviazione standard (St. Dev.), la
deviazione standard relativa a quelladd prodotto (Rel. SD), le autocorrdazioni fino d terzoritardo e le
correlazioni incrociate con il prodotto da zero a quattro periodi indietro e atrettanti avanti. | risultati
sono presentati nelle tabelle [5] e[6].

Autocorreazioni

Datalamatrice delle varianze-covarianze degli stati (k e A), S, lavarianza asintotica della generica
variabiledi controllo j € datada

VAR()=pi’VAR(K) + pin’VAR(A) + 2pjapja COV(k,A)
Definita M la matrice dei coefficienti nd sistema (11) e P la matrice de coefficienti-eagticita nd
sstema (12) e z il vettore ddlle variabili di controllo, le autocovarianze delle variabili di controllo sono

calcolate nel seguente modo:

E[z,2.i]=PM'SP"



Var. St.Dev. Rd.SD 1 2 3

Y 4.15 1 0.928 0.820 0.742

G 2.72 0.656 0.995 0.924 0.883

It 7.21 1.736 0.884 0.779 0.688

N 2.06 0.495 0.853 0.770 0.679

W 2.89 0.695 0.990 0.904 0.855

Tabdla[5] Caratteristiche Asintotiche del Modello
Cross-Correlazioni con Y
Var. -4 -2 -1 0 1 2 4

Wi 0.674 0.820 0.928 1 0.928 0.820 0.674
G 0.659 0.733 0.825 0.804 0.754 0.684 0.583
it 0.579 0.742 0.841 0.951 0.878 0.768 0.619
Mk 0.394 0.555 0.631 0.771 0.707 0.608 0.475
Wi 0.692 0.790 0.890 0.895 0.836 0.752 0.634

Tabdla[6] Caratteristiche Asintotiche del Modello

Inoltre si & simulato™® il modello dimentando il sistema di equazioni ale differenze [11] con i vaori
iniziai storici della serie ddl capitae (resdui datrend HP) e ddlla serie Sorica osservata del disturbi sul
progresso tecnico, ottenuta dalla stima della funzione di produzione. | vaori cos ottenuti per ki e A
sono ati immess nel Sstema [12], generando dltrettante serie artificidi per le variabili di contrallo v,
G, i, N, W, delle qudi s sono calcolate e deviazioni standard, le autocorrelazioni e le correlazioni con
il prodotto. | risultati sono riportati nelletabelle [7] e[8]:

'® Lagenerazione di queste serie artificili & stata ottenuta utilizzando il programma Mathematica.

Autocorreazioni




Var. St.Dev. Rd.SD 1 2 3

Wi 3.33 1 0.881 0.715 0.526

G 1.00 0.30 0.963 0.891 0.792

It 7.13 216 0.873 0.700 0.501

N 2.26 0.68 0.870 0.692 0.492

Wh 1.33 04 0.926 0.812 0.674

Tabela[7]  Caratterigtiche del Modello Alimentato con gl

Shocks Osser vati
Cross-Correlazioni con Y
Var. -4 -2 -1 0 1 2 4

Y 0.410 0.715 0.881 1 0.881 0.715 0.410
o} 0.741 0.775 0.733 0.640 0.443 0.245 -0.089
it 0.255 0.645 0.837 0.988 0.8%4 0.748 0.417
Nt 0.161 0.537 0.785 0.960 0.889 0.763 0.460
Wi 0.629 0.825 0.881 0.883 0.705 0.502 0.122

Tabdla[8]  Caratteristiche del Modelo Alimentato con

gli Shocks Osservati

Per quanto riguarda il mercato dei beni, gli invesimenti sono la variabile piu volatile, seguita da
prodotto e consumi. Tutte presentano el evate autocorrelazioni, e sono significativamente correlate con
il prodotto. Sul mercato del lavoro, la produttivita (Ietta attraverso il salario rede) e piu volatile delle
ore di lavoro; entrambe sono fortemente autocorrelate, mentre la corrdlazione con I'output € piu
marcata per le ore-lavoro che per il sdario redle.

Le datigtiche asntotiche dd modello mostrano che l'indeme de parametri  profondi, stimati
ddl'evidenza empirica disponibile, non contraddicono la metafora della famiglia razionde e in
particolare I'ipotes di sogtituzione intertemporde. L'ampiezza relativa delle deviazioni standard sul
mercato dei beni (var(i))>var(y:)>var(c)) riproduce I'ordinamento tra le elagticita di prodotto, consumi
ed investimenti a fronte di shocks esogeni (pia>pya>pca), che, aloro volta, date le deviazioni standard




relative sono implicate ddla condizione di equilibrio sul mercato de beni. Infatti, quando il Sstema
economico € descritto in termini di deviazione percentude ddlo dtato stazionario, poiché dli
investimenti reagiscono piu marcatamente dei consumi a eventi esogeni,  (y=sirtsc) implica che:
PiAZPyAPeA .

Se le decisoni degli individui sono fortemente influenzate dalla percezione dd futuro, alora un evento
esogeno nd periodo corrente inneschera un processo di sostituzione intertemporae tra utilita presente
ed utilita futura, capace di dominare gli effetti di reddito. In dtre parole, se sulle decisoni nel periodo
attuale prevale la convessita delle preferenze, dlora l'individuo razionde s tratterra ddl'assorbire, ad
esempio, uno shock postivo ndl'ambito di un solo periodo, preferendo, viceversa, asteners
parzidmente dd consumo sa di beni che di tempo libero e dettinare piu risorse dl'investimento
(pia>pea) ed tempo di lavoro (pna>0).

La forte reattivita positiva degli investimenti e del tempo di lavoro comportera, nel periodi futuri, uno
stock di capitale superiore a suo livello di stato stazionario; questo eccesso di capitale sara riassorbito
nel periodi futuri da una dradtica riduzione degli investimenti (pik=0.041), da un maggiore consumo
(p«=0.7) e da una riduzione de tempo di lavoro (pnk=-0.233). In dtre parole, una volta che
I'astensione da consumo a seguito di uno shock esogeno favorevole ha generato un aumento della
capacita produttiva del sistema, questa dovra essere goduta in termini di un maggiore consumo, mentre
lo stimolo ad investire sara quas nullo oppure negativo (pa«>pi); deto il vincolo di risorse (y=Sit+cy),
cio |mp||0aChe. ka>pyk>pik-

Ora, data la varianza di A: e ki, la varianza della i" variabile sara maggiore della varianza ddla jth
variabile, quanto piti & grande la differenzatra (pia,pja) € quanto minore e la differenzatra (pix,pjx). Déti
i vdori relativi delle dagticitadi prodotto, consumo ed investimento rigpetto agli shocks ed dlo stock di
capitale, cio sgnifica che le varianze asintotiche ded modello (var(i)>var(y;)>var(c;)) sono coerenti con
il comportamento di un individuo, il quae reagisce fortemente a shocks esogeni, spandendone gli effetti
ne periodi futuri. In sostanza, una lettura del'economia itdiana attraverso la stima del parametri
profondi del moddlo di ciclo reae non c¢i conduce a risultati implaugibili. Ovvero, la metafora della
famiglia razionde, il cui comportamento € dominato dagli effetti di sogtituzione e da preferenze
strettamente convesse € un'utile congettura narrativa.

6. 1l confronto tra predizioni teoriche e osservazione empirica: il mercato del beni

Una vautazione dntetica del confronto tra le predizioni empiriche de moddlo e le datigtiche
dell'economiarede € presentata nelle tabelle [9] [10] e[11].

Dati Osser vati Dati Smulati

Var. Trend Det. Trend HP Mod.e oss. Mod.Asint.
Wt 6.13 1.71 3.33 4.15




7.00(1.14) 1.43(0.83)

1.0(0.33) 2.72(0.65)

10.94(1.78) 4.3(2.51)

7.13(2.16) 7.21(1.73)

Tabella [9] Confronto tra le deviazioni standard di prodotto, consumo e investimenti; deviazioni

standard relative tra parentes
Dati Osservati Dati Smulati
Var. Trend Det. Trend HP Mod.e Oss. Mod.Agint.
Wi 0.9,0.9,0.8 0.8,0.5,0.3 0.8,0.7;,0.5 0.9,0.8,0.7
G 0.9,0.9,0.8 0.8,0.6,0.4 0.9,0.8,0.7 0.9,0.9,0.8
It 0.9,0.8,0.8 0.8,0.6;,0.5 0.8,0.7;,0.5 0.8;,0.7;0.6

Tabdla[10] : Confronto tra le autocorrelazioni (rispettivamentel, 11 elll ritardo).

Dati Osservati Dati Smulati
Va Trend Det. Trend HP Mod.e Oss. Mod.Asint
G 0.84,0.97;0.94 0.69;0.76,0.67 0.73;0.64;,0.44 0.80;0.82,0.75
it 0.78;0.89;0.86 0.76;0.84;0.67 0.83;0.98;0.89 0.84;0.95;0.87

Tabdla[11]: Confronto tra le correlazioni incrociate con il prodotto (y:+j) di consumo e investimenti,

rispettivamente ai ritardi (-1,0,1).

Per quanto riguarda il mercato del beni i risultati asintotici del modello riproducono bene la variabilita
relativa degli investimenti, le autocorrelazioni di prodotto consumo e di investimenti e le correlazioni
con l'output di consumo e investimenti. Viceversa, il moddlo smulato con gli shocks osservati
riproduce meglio le statistiche dei dati redli filtrati con il trend HP. In questo caso il modello riproduce
molto bene la vaiabilitd relativa degli investimenti, la variabilith assoluta dd consumo, le
autocorrelazioni di prodotto e investimenti e le cross-correlazioni del consumo con il prodotto. Meno
soddisfacenti sono le correlazioni degli investimenti con il prodotto e le autocorrelazioni del consumo.
Unavisudizzazione della"bontd' dellasmulazione & presentata nelle figure (2),(3) e (4).




RERL Lo

L TR 'y T}

FRTM AU BACH

R
e
¥ ¢

UL

LLEL:

I} 1!
e L 1

Figura 2, valori osservati (RESY) e
simulati (YSIM) del prodotto.
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Figura 3, valori osservati (RESC) e valori
simulati (CSIM) del consumo.
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Figura (2): 1l Prodotto
del prodotto (YSIM)
dati osservati (RESY).
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Figura 4, Valori osservati (RES) e simulati (ISIM)

degli investimenti.

| vaori smuldi
riproducono molto bene i
In particolare, larettivita
osservata agli shock che
nell'economia € coerente
dadicita Py € pya dd
sntetizzano la redtivita
tecnologia Questa
motivatada confronte tra
mostrano rispettivamente

i vaori amulati di y, ke A (YSIM, KSIM, ASIM) ei resdui dal trend di HP di prodotto e capitae con
il resduo di Solow (RESY, RESK, AT). Questo confronto rivelatre fatti. Primo la conferma, nel dati e
nel modello, cheil ciclo dd prodotto e stato in gran parte determinato dale fluttuazioni esogene della
produttivita piuttosto che dal ciclo del capitde. Secondo, I'evoluzione del capitae rispetto a ciclo de
prodotto & coerente con le predizioni de modello (il capitale, rispetto a prodotto, € una variabile-
ritardo prociclica e fortemente persastente). E infine, la resdttivita del prodotto a shock esogeni e
maggiore nel modello rispetto ai dati osservati.
La prima e 'ultima osservazione suggeriscono che il vaore-dadticita py=0.4 sia competibile con i dati
ossarveti, mentre la resttivita del prodotto a shock sulla tecnologia (pya=1.43) sovrastima la resttivita

osservata
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Figura 6, Valori osservati di prodotto
(RESY), capitale (RESK) eresiduo di Solow (AT). Figura 5, Valori smulati di prodotto (YSIM),
capitale (K9 M) einnovazione tecnologiche (ASIM).

Figura (3): Il Consumo Laserie artificide dd consumo (CSIM) ripercorre abbastanza bene la struttura
delle fluttuazioni osservate (RESC). Questo confronto suggerisce tre considerazioni:

i) i consumi osservati sono Steti leggermente piu variabili e pit volatili, ovvero caratterizzati dapiu dte
frequenze, dei consumi smulati. Cio tuttavia non dipende da un difetto delle dagticitadel modello, p« €
pea, perché la deviazione standard asintotica del consumo (2.72) & maggiore della deviazione standard
ossarvata (1.43). E' quindi soddisfacente che, dato lo Stato inizide del'economia (le condizioni di
capitale k e progresso tecnico A nd primo trimestre del 1959), il moddllo sa stato in grado di
riprodurre una varianza minore di quella asintotica. Questo fatto deve essere apprezzato anche nel caso
del prodotto.

i) | picchi inferiori (0 "cavi") e quelli superiori nelle fluttuazioni osservate anticipano (mediamente di
circaduetrimestri) i rispettivi picchi nellaserie artificide.

iil) Come 9 puo osservare ddla figura (3), I'eccesso di variabilita nelle fluttuazioni smulate dipende da
una asmmetria tra le due serie. In particolare, mentre la regttivita del consumo osservato a shock
negativi e coerente con I'ampiezza delle fluttuazioni artificidi, la regttivitd a shock positivi sembra essere
"esagerata’ rispetto a meccanismi dd moddlo; in dtre parole, mentre i "cavi" de cicli dd consumo
ossarvato coincidono abbastanza bene con i "cavi" dd consumo smulato, i picchi osservati sono
sstematicamente e rilevantemente piu eevati de picchi generati dal modéllo.



Le precedenti considerazioni hanno un ragionevole contenuto di senso comune: I'asmmetria della serie
osservata rispetto dla serie Smulata dd consumo, mette in evidenza il fatto che mediamente i
consumatori itaiani sono disponibili a modificare sostanzidmente le loro abitudini di consumo se
possono consumare di pit, ma sono viceversa restii a modificare le loro abitudini di consumo verso il
basso. Shock positivi e negativi sembrano quindi indurre comportamenti differenti. In particolare, date
le dadticita del consumo rispetto a capitale (0.7) e dle innovazioni tecnologiche (0.2), il consumo
ddl'economia moddlo risulta fortemente legato dle fluttuazioni del capitde e meno legato dle
variazioni esogene del progresso tecnico A. Cio pud suggerire che, nell'economia modello, il consumo
corrente & poco legato d reddito corrente, mentre € legato ala percezione di reddito permanente della
famiglia razionale, tde percezione coincide agppunto con lo stock di ricchezza corrente (k: ), da
momento che il flusso scontato delle deviazioni attese del reddito futuro da suo vaore di stato
gazionario € nullo (la figura (8) mostra I'andamento dd consumo e dd capitale smuléti). In dtre
parole, una innovazione corrente positiva induce un aumento del tempo di lavoro (pna=1.01); la
maggiore produzione che ne consegue (pya=1.4) non & pero destinata al maggiore consumo corrente
(p2=0.2), ma agli investimenti (pia=3.2), che andranno ad accrescere lo stock di capitae oltre il suo
livello di stato stazionario. A questo punto il tempo di lavoro diminuira (pnk=-0.23), mentre il consumo
aumentera (p« =0.7), riassorbendo nel tempo l'eccesso di capitdle. Coerentemente con questo
meccanismo, gli anticipi delle variabili sono sintetizzati dalla seguente scansione temporde: (Ay)-c-k.
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e ! \ Figura 8, valori simulati del consumo
roe : (CSIM) e del capitale (KSM).
Figura 7. valori osservati di consumo

meccanismo? Osservando la figura (7), nella quae
SoNo rappresentati il consumo el capitde osservati,
appare che, curiosamente, proprio durante il periodo
in cui gli shock sull'economia sono stati senza dubbio sullatecnologia (gli anni delle cris petrolifere), il
consumo aggregato ha scollato il suo andamento dalo stock di capitale, mentre durante i periodi
precedenti il 1970 e seguenti il 1978 il consumo e stato positivamente corrdato con il capitae,
anticipandone I'andamento di circa tre trimestri, coerentemente a quanto accade nelle serie atificidi.

La figura (9) illustra I'andamento del consumo rispetto d resduo di Solow. La tendenza dele

innovazioni ad anticipare o ritardare rispetto dl'andamento del consumo non € immediatamente
riconoscibile, tuttavia, in media, i picchi dellaserie AT hanno anticipato di circaun trimestrei picchi del

(RESC) e capitale (RESK).



consumo; inoltre, la distanza verticde de picchi della serie AT da corripondenti picchi ddlla serie
RESC e mediamente piu piccola del 35% rispetto dla distanza calcolata consderando i cavi. Cio e
coerente con le condderazioni inizidi; in sntes, quando i tempi sono gati normali, cioé quando il
Sstema non ha attraversato periodi di trasformazione strutturale (anni '70), le fluttuazioni cicliche del
consumi aggregati sono state coerenti con le predizioni del modello, in particolare € riprodotta la
sequenza temporae osservata del picchi dd ciclo, DA-DC-DK. L'eccesso di volatilita durante le fas
positive del ciclo mette perd in evidenza un'asmmetria rispetto d moddlo: ndle fas di boom il
consumo € piul legato dle variazioni dd reddito corrente, mentre durante le recessioni il consumo tende
ad essere piu legato alo stock di ricchezza. In sostanza, le famiglie italiane tendono a comportars
"raziondmente’ quando il consumo e inferiore dla media, questi periodi di "agtinenza' sono perd
eccessvamente premiati quando la Situazione economica contingente migliora
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Figura 9, valori osservati del consumo (RESC) e Figura 10, Valori osservati degli investimenti
residuo di Solow (AT). (RES) deresiduo di Solow (AT).

Figura (4): Gli Investimenti Il modelo dimentato con gli shock osservati riproduce molto bene la
gruttura delle fluttuazioni degli investimenti (RESI). L'eccesso di variabilita mostrato ddla serie
atificide (ISIM) sembra dipendere piu dalla scarsa regttivita degli investimenti osservati a seguire cdi
della produttivita, come evidenziato ddlafigura (10), che dlaminore resttivita ad aumenti di AT. Cio é
particolarmente evidente durante gli anni 1970-1978. Questo significa che, da un lato, il modello ha
sovragimato I'dadticita degli investimenti a shock sulla produttivita e, dal'dtro, che nell'economiarede
sono intervenuti fattori, come le politiche economiche e di sostegno agli investimenti, che hanno
limitato I'impatto di una minore produttivita del fattori sulle decisioni di investimento.

Infine, la serie Smulata anticipa, mediamente di circa un trimestre e mezzo, la serie osservata, cio
ancora sottolinea che la dinamica degli investimenti osservati € stata pit "prudente’ di quella prevista
dal modello.

7. 1l confronto tra predizioni teoriche e osservazione empirica: il mercato del lavoro

Una vautazione dntetica del confronto tra le predizioni empiriche de moddlo e le datigtiche
dell'economiarede € presentata nelle tabelle [12] [13] e[14].



Dati Osservati Dati Simulati
Var. Trend Det. Trend HP Mod.e: 0ss. Mod.Asint.
Nt 2.85(0.46) 1.70(0.99) 2.26(0.68) 2.06(0.50)
W 11.49(1.87) 1.55(0.90) 1.33(0.40) 2.89(0.70)

Tabdla[12] Confronto tra le deviazioni standard di ore-lavoro e salario (variabilita relativa

rispetto al prodotto fra parentes).

Dati Osservati Dati Smulati
Var Trend Det. Trend HP Mod.e Oss. Mod.Asint.
N 0.9,0.8,0.7 0.8,0.7;0.5 0.8,0.6,0.4 0.8,0.7;0.6
Wi 0.9,0.9,0.9 0.8,0.7;,0.5 0.9,0.8;0.6 0.9,0.9,0.5

Tabdla[13] Confronto tra le autocorrelazioni di ore-lavoro e salario (rispettivamente | 11 e Il

ritardo).
Dati Osservati Dati Simulati
V. Trend Det. Trend HP Mod.e Oss. Mod.Asint.
ny -0.28;-0.27;-0.28 0.55;0.45;0.200 0.78;0.96;0.88 0.63,0.77;0.70
w,y 0.87;0.88;0.84 -0.17;-0.17,-0.16 0.88;0.88;0.70 0.89;0.89;0.83
n,w -0.58 -0.49 0.70 041




Tabella[14] Cross-corrdazioni di ore-lavoro e salario con i valori ritardati (rispettivamente ai
lags -1,0,1) del prodotto (n,y; w,y) e cross-correlazione tra salario reale e ore lavoro al ritardo zero
(n.w).

L'andis dd mercato del lavoro ci conduce a prendere in esame |'aspetto gpparentemente falimentare
del moddlo di cicloredle. | fatti empirici del ciclo economico nd mercato del lavoro coni qudi lateoria
s confronta Sono comuni a quasi tutte le economie di mercato industridizzate: 1a maggiore variabilita
ddle ore lavorate rispetto d sdario rede e la corrdlazione negativa o nulla tra ore lavorate e saario
rede. Nel contesto teorico dei moddli di ciclo rede, il primo fatto empirico implica che nd breve
periodo I'offerta di lavoro sia piuttosto eadtica, il che non &€ generdmente confermato ddl'evidenza
empirica. Complicazioni della struttura di base dei modelli di ciclo rede, come ad esempio I'uso di
preferenze temporamente non separabili (Hansen-Wright(92)), che aumentano il grado di sodtituibilita
intertemporae del tempo libero, oppure I'ipotes di indivisible labour (Hansen(85)), in cui le variazioni
nell'input di lavoro possono avvenire variando il numero degli occupati, sono capaci di generare una
variabilitaasintoticadel'input di lavoro e del sdlario reale piu coerenti con |'evidenza empirica

Il secondo fatto empirico del mercato ddl lavoro rappresenta viceversa un fatto "contronatura’ per lo
schema di base de modelli di ciclo rede. Shock sulla funzione di produzione implicano infatti
spostamenti della curva della produttivita marginale ddl lavoro e quindi spostamenti della curva di
domanda di lavoro lungo la curva di offerta Di conseguenza questi modelli predicono una forte
correlazione postiva tra ore lavorate e sdario reale. Estensoni dei moddli di ciclo rede mirate a
migliorare le predizioni empiriche in questo senso comprendono quindi I'inserimento di shock in grado
di spostare la curva di offerta di lavoro, come ad esempio variazioni stocastiche nella spesa pubblica,
che attraverso un effetto ricchezza possono spostare in ogni periodo la curva di offerta di lavoro
(Christimo—EichewbaJm(go))”. Oppure, come in Hansen-Wright(92) viene incorporata nd modello la
household production; ndla misura in cui gli shock sulla funzione di produzione di mercato e sulla
funzione di produzione domestica non sono perfettamente correlati, il processo di sogtituzione tra
attivita di lavoro domestica e attivita di lavoro nel mercato € in grado in ogni periodo di spostare la
curvadi offertadi lavoro.

Le fluttuazioni osservate nel mercato del lavoro | dati selezionati utilizzando il punto di riferimento di
un trend lineare mettono in evidenza le differenti evoluzioni di lungo periodo del sdario rede e delle ore
lavorate. Da dopoguerra I'economia itdiana ha sperimentato un livello crescente dd prodotto
procapite, che é tuttavia occorso a tass decrescenti. Viceversa, da lato dell'occupazione in termini di
ore-lavoro, le tendenze di lungo periodo rivelano un rapido declino nei primi due decenni del periodo

*" Christiano-Eichenbaum(90) attribuiscono la correlazione negativa tra ore lavorate e produttivita
ad errori di misurazione. Errori di misurazione tipicamente s rivelano nelle frequenze molto dte di una
serie storica (€ questo uno degli inconvenienti dell'uso ddlle differenze prime ddlle variahili); ed € anche
per questo motivo che molti studios ddl ciclo preferiscono lavorare con serie in livdli filtrate con HP.
Da un lato s evita la ciclicita spuria che risdterebbe dall'uso di un trend lineare, ddl'dtro il residuo
ottenuto con HP conserva sufficientemente le frequenze basse della serie in modo tade che eventudi
errori di misurazione non abbiano troppo "peso” nd cacolo ddle statistiche del ciclo economico.



campione; dopo il periodo travagliato delle cris petrolifere (1973-1982), il monte-ore mostra viceversa
una certa tendenza a stabilizzars. In sostanza, osservando la serie sull'intero campione, € evidente un
andamento convesso, mentre il prodotto mostra un andamento nettamente concavo.

L'uso dd trend di HP consente un lettura delle fluttuazioni del monte ore e del sdario reale coerente
con l'evidenza empirica internazionde. | sdari redi sono meno variabili dd tempo di lavoro ed
entrambe |e variabili sono fortemente autocorrelate. La correlazione podtiva tra ore lavorate e sdario
redle e piu forte rispetto a vaori ritardati del reddito. Cio potrebbe suggerire la presenza di costi legati
dle variazioni ddl'input di lavoro e I'importanza dd riferimento a liveli di produzione passati per le
decisioni di produzione correnti. La correlazione tra salario e prodotto € bassa e di segno negativo (-
0.17) e soprattutto e fortemente negativa la correlazione tra sdario e ore lavorate (-0.49). In termini di
domanda e di offerta, cid sembra suggerire ampi spostamenti dell'offerta di lavoro relativamente alle
variazioni di produttivita (shock sulla tecnologia); oppure, come € piu ragionevole, che gli shock
verificatis ndl'economia siano dati in redta prevaentemente shock da domanda, inducendo variazioni
dello stesso segno sul livello di produzione e variazioni di segno opposto sulla produttivita e sul sdario
rede.

Le predizioni dedd modello L'aspetto sorprendente € la differenza tra le deviazioni standard asintotiche
di N ew (2.06, 2.89) e le deviazioni sandard delle serie smulate (2.89, 1.33). Tde differenza dipende
in modo crucide ddle condizioni inizidle del capitde k e del progresso tecnico A dabilite nd sstema di
moto delle variabili di stato (equazione 11). Nd breve periodo, quindi, le caratteristiche delle
fluttuazioni cicliche di occupazione e salario possono essere sostanzid mente diverse ddle proprieta del
ciclo nel lungo periodolg. Sorprendentemente, il modello di ciclo reale, applicato a una Stuazione
contingente (il capitale e circa il 4% piu eevato del suo vaore di stato Sazionario e la produittivita &
circa il 2% piu bassa dd suo vaore di lungo periodo) € in grado di replicare il fatto osservato ddla
minore variabilitade sdari redi.

Il modello riproduce in modo soddisfacente la persstenza delle fluttuazioni del sdario redle e ddlle ore-
lavoro, mentre le correlazioni incrociate rivelano la debolezza interpretativa delle teorie del ciclo rede.
Lacorrelazione delle ore-lavoro con il prodotto nelle serie artificiai € positiva e sensbilmente maggiore
di quanto osservato nel dati, rivelando che la reazione del sstema produttivo a shock esogeni sulla
tecnologia non € avvenuta solamente attraverso il cande delle variazioni dei fattori produttivi; cio
potrebbe suggerire, ad esempio, cheil grado di utilizzazione della capacita produttiva possa avere avuto
un ruolo importante nelle fluttuazioni del prodotto. La correlazione tra salario rede e prodotto e
significativamente poditiva, mentre nel dati essa é piccola e di segno negativo, rivelando che gran parte
degli shock che hanno colpito I'economia non hainnescato i meccanismi previsti dal modello quando la
funzione di produzione s sposta per disturbi sulla produttivitd dei fattori. Cio € ulteriormente
confermato osservando la corrdlazione tra ore-lavoro e sdario rede, ampia espodtiva nelle serie
artificidi (0.7), ampia e negativa ndlle serie ossarvate (-0.49). Cio potrebbe suggerire che la dinamica
osservata del mercato del lavoro € Stata caratterizzata da condizioni tipiche di disequilibrio, in cui

¥ Tecnicamente l'influenza delle condizioni inizidi diventa irrilevante dopo circa 800 periodi,

mentre le deviazioni standard asintotiche compaiono esplicitamente dopo 4000 periodi. Considerando
le serie amulate di N e w la varianza dell'occupazione decresce leggermente mentre quella dd sdario
aumenta leggermente considerando gli ultimi 10 anni del campione.



I'ammontare di occupazione € deciso quas esclusivamente da lato dela domanda. Un'immagine visiva
dedla performance del moddllo rispetto a mercato del lavoro é possibile dalaispezione dellefigure 11 e
12.
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Figura 11, valori osservati (RESN) e o
simulati (NSIM) delle ore lavoro. a2
Figura 12, valori osservati (RESW) e
) ) o simulati (WSIM) del salario reale.
Le  precedent consderazioni aulla

performance dd moddlo ndl'ambito de mercato dei beni e de mercato dd lavoro, sollevano una
guestione fondamentale: perché il comportamento osservato sul mercato del beni € coerente con
I'ipotes di mercati sempre in equilibrio disturbati da shock sulla tecnologia, mentre la metafora
dell'equilibrio e ddla natura redle degli shock fdlisce consderando il mercato del lavoro? Questa
guesito mette in discussione la naturadd resduo di Solow.
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Figura 13, Valori osservati del prodotto Pl

(RESY) eresiduo di Solow.

Figura 14, valori osservati della
occupazione (RESN) eresiduo di Solow (AT).
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Il resduo di Solow: .. . Impuls da domanda o
impuls da offerta? Y G [ Le figure (9,10), e
(13,14,15) mostrano it i || R, .II."'*-"'-W [ ) le fluttuszioni osservate
di _ prodott_o, S =Ii - .”:- ¥ ’\., ey i consumo, - investimento,
occupazione e saario I 7 S AV Al rede con il resduo di
Solow. A T Coerentemente dle
ossarvazioni wos ' : 7l precedenti, tutte le
varigaili, tranne il i sdario reale, mettono in
evidenza che la gruttura  fondamentale
delle fluttuazioni Figura 15, Valori osservati del  salario reale cicliche appare come il
caco delle (RESW) eresiduo i Solow (AT). fluttuazioni  selezionate

dalla serie dd prodotto come variazioni esogene ddla produttivita. Cio, da un lato, sembrerebbe
confermare |'efficacia della metafora ddd modello di ciclo rede, dal'dtro, pone la questione sulla natura
del resduo di Solow. Analizzando l'influenza esercitata dalle componenti permanenti sulle fluttuazioni
dd prodotto con un sistema VAR drutturale in presenza di cointegrazione, Onofri-Paruolo-
Sdituro(92) (OPS(92) dora in poi) accettano I'ipotes che la domanda estera, il prodotto e gli
investimenti "Sano moss da un unico processo propulsore, un trend stocastico comune, e | dati
rivelano che tale processo € codtituito dala cumulata dei disturbi della domanda mondiae’. Le figure
(16) e (17), che rappresentano rispettivamente lo shock rede permanente individuato da OPS(92) e il
resduo di Solow, consente di riconoscere nd residuo di Solow I'impronta del ciclo della domanda
mondide. Nel contesto dell'andis di OPS(92) gli autori ribadiscono che i risultati ottenuti evidenziano
che "per gli impuls provenienti dal'estero non g tratti di effetti trangtori di domanda. Per paes dla
rincorsa, tai impuls possono codtituire il veicolo ddla diffusone del progresso tecnico internazionale'”.
Nel presente contesto samo vincolati ala natura transitoria degli shock, tuttavia l'ambito interpretativo
dd modello di ciclo rede e le conclusoni di OPS(92) suggeriscono interessanti considerazioni. Se ndl
resduo di Solow e vishileil ciclo ddladomanda mondide, alorale incongruenzerilevate dd confronto
tra le predizioni ded moddlo e i fatti dd mercato del lavoro possono rivelare due possibili
interpretazioni.
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Figura 16, Ciclo della domanda mondiale.



Laprimad colloca dl'esterno dd modello e suggerisce che impuls esterni da domanda Sano assorhiti
dd gsema produttivo variando l'occupazione in una Stuazione tipica di eccesso di offerta
(sottolineando la natura non concorrenzide dei mercati e lapresenza di vischiosita nomindi).

La seconda, viceversa, e suggerita dagli stess meccanismi del modello. Considerando il lato della

tecnologia, questa interpretazione indica che |'aspetto debole della teoria non coinciderebbe con quello
tradizionalmente rinfacciato a modelli di ciclo redle, cioé che tutti gli impuls esogeni Sano variazioni
dd progresso tecnico, tanto difficili da definire quanto da identificare storicamente™, ma con la
necessita di spiegare in che modo impuls della domanda mondiae sano "diventai" impuls sulla
tecnologia. A livello intuitivo, un impulso dadomanda potrebbe, nel breve periodo, modificare il grado
di utilizzazione e I'efficienza dd capitae, e per questa via aumentare la produttivita marginde del lavoro
e spodtare la curva di domanda di lavoro, innescando qud tipo di meccanismi visti nell'ambito del
modello. Mentre, dd lato delle preferenze, unimpulso da domanda potrebbe generare un effetto
ricchezza capace, ndl breve periodo, di spostare lacurva di offertadi lavoro (attraverso un meccanismo
dd tipo di quello descritto da Barro(81) e incorporato ne modello di Chrigtiano-Eichenbaum(92)). Un
meccanismo di questo tipo avrebbe I'effetto di diminuire la correlazione postivatra ore lavoro e sdario
rede e la corrdlazione postiva tra sdario reale e prodotto, coerentemente a quanto osservato
nell'economiaitaiana

Queste congderazioni consentono, ameno alivello intuitivo, una risposta ala domanda che ha chiuso il
paragrafo precedente. Per quanto riguarda il mercato dei beni, gli impuls da domanda e da offerta che
9 s0no verificati nel'economia itdiana hanno avuto un effetto delo stesso segno sul livello di
produzione e pertanto I'ipotes della natura tecnologica dei disturbi adottata dal modello consente di
essere una vaida metafora per raccontare cio che s € verificato nella redta Viceversa, per quanto
riguarda il mercato del lavoro, se accettiamo l'ipotes che impuls da domanda e da offerta abbiano
avuto effetti di segno opposto sulla domanda e sull'offerta di lavoro, dlora e evidente che la metafora di
un'economia disturbata da shock che colpiscono solo latecnologiarisulta parziae e fortemente limitata.

8. Conclusioni

In questo lavoro abbiamo confrontato le proprieta satistiche delle fluttuazioni di prodotto, consumo,
investimento, ore-lavoro e salario rede predette da un modedlo di base di ciclo rede con le proprieta
datistiche ddlle fluttuazioni ottenute dalle serie storiche osservate.

Come primo passo S € affrontato il problema di identificare sulle serie effettive un ciclo economico
omeomorfo a concetto di ciclo economico espresso dal modello. A questo fine I'ipotes di crescita
esogena, rappresentata da un trend lineare deterministico, applicata dle serie storiche osservate, 5 €
rivelata un'ipotes troppo semplificatrice delle tendenze di lungo periodo delle variahili effettive. Samo
dati quindi codtretti a utilizzare, come riferimento di lungo periodo per indurre la stazionarieta sulle

° Abbiamo visto che la performance delle smulazioni non € migliore durante gli anni ‘70, quando
gli shock accaduti sono Stati prevalentemente shock sullatecnologia



serie ossarvate, un trend ala Hodrick-Prescott. In tal modo e non linearita delle serie osservate, che
risultavano in dtrettante ciclicita spurie nei residui ottenuti da un trend lineare, sono state iminate.

Il confronto tra le predizioni del modello e le gatigtiche delle fluttuazioni osservate € stato effettuato
consgderando Sa le caratteristiche asintotiche ddl ciclo economico sa quelle conseguenti agli shock
effettivamente osservati. In quest'ultimo caso, dati i vaori inizidi orici ddle variabili di gato, il
modello é stato dimentato con gli errori della stima della funzione di produzione (leggas residuo di
Solow). Cosl facendo, la performance del modello risulta estremamente soddisfacente per quanto
riguardail mercato dei beni, marivela che lavariagbilitareativadi ore-lavoro e sdario rede puo differire
sostanzia mente dal suo vaore asintotico.

In particolare, nell'ambito del mercato dei beni, la maggiore variabilita della serie smulata del prodotto
rigpetto dla serie osservata esemplifica uno di quegli spazi in cui I'incongruenza tra moddlo e redta s
apre a suggestive congetture narrative.

L'eccesso di variabilita ndlla serie artificide dd prodotto suggerisce che ndl'economia rede sano dati
al'opera dei meccanismi stabilizzatori delle fluttuazioni del prodotto stesso particolarmente efficaci
durante le fas negative dd ciclo, ad esempio le palitiche di stabilizzazione della domanda. In tal modo,
le differenze tra economia modello e redta verrebbero ricondotte a una eccessiva semplificazione de
modelo (assenza di un operatore pubblico), aprendo contemporaneamente la questione dell'efficacia
delle palitiche di stabilizzazione in un ambito teorico di tipo neoclassico.

Un'dtra chiave di lettura € che l'eccesso di variabilita della serie atificide dd prodotto potrebbe
riflettere un difetto nella struttura informativa degli individui; in dtre parole, la perdstenza degli shock
sarebbe stata mediamente sottostimata, in particolare la persistenza degli shock negativi’.

Infine, la minore variabilita osservata del prodotto potrebbe essere associata ala minore variabilita delle
ore-lavoro osservate rispetto dle ore-lavoro smulate. In questa interpretazione, sarebbero le condizioni
di disequilibrio e di rigidita sul mercato ddl lavoro ad avere generato nella redta fluttuazioni meno
accentuate ndl reddito.

Tutte e tre queste considerazioni toccano una questione importante, il costo sociale ddlle fluttuazioni
cicliche. Ndl'assunto che ad una minore variabilita del ciclo economico Sa associato un maggiore
benessere socide, dovremmo trarre la conclusione, paradossde dal punto di vista della logica
neoclassica del modello, che la presenza di politiche economiche con effetti distorsivi o e decisoni
economiche prese daindividui con informazione incompleta, oppure fenomeni di disequilibrio e rigidita
sul mercato dd lavoro abbiano consentito una migliore performance dell'economia reale rispetto
al'economia modello. Ma proprio perché queste conclusoni sembrano in contrasto con l'ottimdita
paretiana de profili tempordi descritti dal'economia modello, le tre precedenti condderazioni
rimandano tutta la questione del costo socide delle fluttuazioni cicliche al'ambito della relazione tra
ciclo e crextita; in paticolare, se le fluttuazioni economiche possono stimolare la crescita ddla
produttivita™ alora il costo sociale di un ciclo pitl accentuato potrebbe essere pitl che compensato dal

% Questa forma di asimmetria, cioé che la variabilita durante le fas negative del ciclo sia minore
rispetto ale fas pogtive, € un fatto confermato (considerando perd i tass di crescita delle variabili) dal
recente lavoro di French-Sichel(93), in cui, utilizzando un modello GARCH, non g rifiuta I'ipotes di
asmmetriain varianza delle fluttuazioni del prodotto.

! Vedi Aghion-Saint Paul(91) per un contributo teorico in tal senso, mentre per un contributo



maggiore benessere socia e derivante da un maggiore tasso di crescita

Il confronto delle implicazioni della teoria con i fatti dedl mercato del lavoro ha rivelato una debolezza
del moddlo gida manifestatas in andoghi studi per dtri paes. Cio tuttavia non rgppresenta una
fasficazione in senso popperiano ddlateoria, dd momento che tale debolezza deriva prevaentemente
dd fatto che il resduo di Solow non rappresenta esclusvamente fenomeni ascrivibili d progresso
tecnico. In dtre parole, I'ipotes sulla natura degli impulsi che colpiscono I'economia sintetizza cio che la
teoria considera esogeno e pertanto, in lineadi principio, non sarebbe corretto attribuire I'incongruenza
tra economia modédllo e redta a un falimento della metafora ddla famiglia razionde. Alla luce ddle
considerazioni fatte sulla natura del residuo di Solow, il giudizio finale sul modello considerato € che
es0 e dato in grado di cogliere quegli aspetti dei disturbi esogeni che hanno un impatto sulla
tecnologia in termini di produttivita del fattori, lasciando aperta la questione di come impuls di dtra
natura (ad esempio, di domanda mondiae) s traducano in impuls sullatecnologia Infine, i rompicapo
empirici del mercato del lavoro™ rivelano che l'interpretazione delle fluttuazioni dell'economia itaiana
atraverso lo schemadd ciclo in equilibrio risulta parzide, nel senso che il modello sembra comportars
come se solo il lato della domanda nel mercato del lavoro reagisse agli impuld, mentre la correlazione
molto piccola e negativa tra le salario rede e prodotto e la correlazione significativamente negativa tra
ore lavoro e sdario reale sembrano suggerire una certa mobilita anche dellacurva di offerta di lavoro.

Un giudizio sulla bonta del modello di ciclo preso in considerazione in questo lavoro dovrebbe poter
rispondere ala duplice domanda: che cosa sappiamo ora di piu sull'economia italiana rispetto a quanto
gid sapevamo quando intraprendemmo questa ricerca? e che cosa abbiamo scoperto di nuovo sui
modéelli di ciclo rede rispetto a quanto gia conoscevamo? Purtroppo, una risposta onesta a queste
domande deve riconoscere un limite comune a tutte le scienze socidi, e cioé che le conclusioni O i
risultati empirici di una teoria sono gpesso formalizzazioni o quantificazioni di proposizioni di senso
comune che cosi vengono ricondotte a un percorso di raziondita. Probabilmente, la domanda corretta
non e chieders che cosa sgppiamo di piu ddl'economia itdiana atraverso la metafora ddlla famiglia
razionde, ma che tipo di domande e di questioni questa ricerca ha sollevato. Il confronto tra
un.economia artificiale, generata da comportamento di una famiglia ottimizzante, e I'economia
osservata ha gperto due questioni estremamente importanti: da un lato, il giudizio sul costo socide delle
fluttuazioni, nell'ambito dd dibattito sull'efficacia e la desiderabilita delle politiche di stabilizzazione,
deve essere condotto in un ambito teorico in cui Sa esplicitato il legame e l'interdipendenzatra ciclo e
crescita Dal'dtro, un miglioramento della performance empirica e interpretativa del moddli di ciclo
reale non pud prescindere da un'andis della composizione del residuo di Solow che superi la dicotomia
tra shock da domanda e shock da offerta come dicotomiatra paradigmi interpretetivi dellaredta
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