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Introduzione

Questo studio rientra nel vivace dibattito teorico ed empirico sugli effetti della noneta
sulla produzione. In particolare si inserisce nel filone di ricerca, guidato da Robert Baro
(1977), che si ¢ occupato di verificare dapprima, gli effetti sull’'output di shocks monetari
anticipati e di shocks monetari non anticipati e poi di indagare tra gli shocks monetari non
anticipati per verificare asimmetria nella risposta della produzione a shocks positvi e a
shocks negativi.

La differente reazione della produzione, che viene spiegata con le teorie keynesiane sulla
rigidita dei salari e dei prezzi o con le teorie della “credit view”, ¢ stata finora verificata a
livello di singole nazioni o di gruppi di nazioni. Mancano riscontri empirici dell’asimmetria
a livello regionale.

Ia nascita dell'Unione Monetaria Europea e la scarsita dei lavori su base regionale
hanno dato lo spunto a questa ricerca. In una Europa ancora caratterizzata da notevoli
differenze territoriali; ci si chiede se 'adozione di una politica monetaria centralizzata riesca
a deprimere le diversita delle singole regioni all'interno di ciscun Paese dell’Euro.

1. Gli effetti della moneta sulla produzione : una rassegna

Una vasta parte della letteratura economica si ¢ occupata degli effetti della moneta
sull’output.

Nel modello classico una variazione dell’offerta di moneta influenzava solo il livello dei
prezzi ma non aveva alcun effetto sulla produzione e sull’occupazione.

ILa teoria keynesiana confuto le assunzioni classiche sottolineando il ruolo svolto dalla
rigidita dei salari e dei prezzi. L’idea fondamentale di Keynes era che i salari non
rispondono immediatamente agli squilibri nel mercato del lavoro e quindi non garantiscono
il pieno impiego nel mercato del lavoro. Nel breve periodo quindi una espansione
monetaria causa un aumento della produzione, nel lungo periodo gli effetti scompaiono e si
ritorna all’assunzione classica di neutralita della moneta.

Friedman e Schwartz (1963). mostrarono invece lesistenza di una forte e stabile
relazione tra la moneta e il reddito reale e monetario, con una relazione di causalita dalla
moneta all’attivita produttiva.

I teorici degli anni ’70 focalizzarono ancor piu lattenzione sui fondamenti
microeconomici della macroeconomia. La ricerca segui due direzioni: la prima mantenendo
I'assunzione di perfetta concorrenza nei mercati, e introducendo il concetto di imperfetta
informazione (Lucas 1972, 1973), si occupo degli effetti di shocks come quelli nonetari
sul’economia e sui loro canali di trasmissione con lipotesi di aspettative razionali; il
secondo approccio studio in particolare il meccanismo di formazione dei prezzi e dei salari
(Fisher 1977a, Taylor 1980).

Le nuove teorie keynesiane hanno poi tentato di rispondere alla critica di non aver
fornito un fondamento microeconomico adeguato alle ipotesi di rigidita (LindbeckSnower,
1989, Mankiw 1985, Akerlof —Yellen, 1985).



Alcuni Autori (Sheshinski e Weiss, 1983, Benabou, 1986a, Benabou 1986b Rotenberg,
1983) hanno dimostrato che, se I'aggiustamento dei salari seguisse una regola dipendente

dagli stati dell’economia, la moneta potrebbe essere neutrale.

Caplin e Spulber (1987) hanno formulato un modello in cui derivavano il comportamento aggregato d ei
prezzi e dell’output in risposta a variazioni nella moneta nominale dimostrando che anche in presenza di costi
di aggiustamento la moneta puo essere neutrale.

Blanchard e Summers (1986) si sono chiesti a fondatezza dell’assunzione di naitralita
della moneta nel lungo periodo e, analizzando in particolare il ruolo della membership nella
determinazione dei salari, dimostrano che variazioni non anticipate della moneta hanno
effetti permanenti sull’occupazione.

La teoria del ciclo economico reale (King e Plosser 1984, Prescott 1980), individuando
nel progresso tecnico la principale fonte di perturbazione dell’economia, non riconosce
alcun nesso di causalita tra la moneta e 'output.

Molteplici poi sono i riscontri empirici sugli effetti della politica monearia sull’output,
tuttavia si possono individuare diversi approcci. I primi studi si sono occupati della
causalita tra moneta e output (Sims 1972, Sims 1980, Stock e Watson 1989).

Un’ altra linea di ricerca, che trova le sue radici in Barro (1977, 1978), mostrava come
solo i movimenti non anticipati della moneta influenzassero le variabili reali come 'output e
il tasso di disoccupazione.

Minshkin (1982) respinse lipotesi di Barro dimostrando che anche componenti
anticipate della moneta influenzano Poutput e che gli effetti non differiscono molto da
quelli prodotti da componenti non anticipate.

Nel 1988 Cover rafforzo I'evidenza empirica a favore dell’asimmetria ma concentro la
sua attenzione sugli effetti positivi e negativi dell’offerta di moneta. Lasua analisi dimostro
che shocks monetari negativi hanno un effetto piu “forte” di quelli postivi sull’output (le
ragioni economiche vanno ricercate in teorie di rigidita dei salari e dei prezzi: se i salari e i
prezzi si aggiustano piu facilmente verso lalto piuttosto che verso il basso, incrementi non
anticipati della domanda faranno espandere di poco la produzione, riduzioni della domanda
avranno un grande effetto sulla quantita e minori effetti sui prezzi). Rientrano in
quest’ultimo filone di ricerca ilavori di De Long e Summers (1988), di Cover (1992), e di
George Karras (1996b).

Thoma (1994) mostra I'esistenza di asimmetrie nella relazione monetaoutput: tramite
un modello VAR Tautore non solo verifica che shocks positivi e shocks negativi hanno
differenti effetti sull’output, ma anche che gli effetti variano in base alla fase del ciclo
economico. 1 risultati mostrano che in una fase discendente del ciclo economico, la
relazione tra moneta e output ¢ piu “forte”, mentre quando il ciclo ¢ in una faseascendente
la relazione diventa piu debole. Successivamente Karras (1996a), aggiungendo i tassi di
interesse nell’equazione che descrive l'offerta di moneta, confermo I'asimmetria a livello
europeo, ma mostro 'evidenza di una asimmetria anche nei tassi diinteresse: alti tassi di
interesse riducevano I'output, ma bassi tassi non avevano effetti significativi.

Karras e Stokes (1999) utilizzando un panel di 12 paesi OECD con dati trimestrali dal
1960 al 1993 hanno fornito un ampio supporto all’asimmetria dishocks positivi e shocks
negativi e hanno dimostrato la contemporanea validita delle teorie keynesiane e della “credit
wiew”.



Sulla scia di quest’ultima linea di ricerca 'obiettivo di questo studio ¢ di testare gli effetti
di shocks monetari positivi e shocks monetari negativi sulla produzione e di verificare
I’asimmetria a livello regionale nell'Unione monetaria Europea.

2. Idati

Oggetto dello studio sono le regioni (livello NUTS 2 ldell’Eurosmt) di undici Paesi
del’'Unione Europea: Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Irlanda, Italia,
Lussemburgo, Paesi Bassi, Portogallo e Spagna. La classificazione dell’Eurostat a livello
Nuts 2 comprende le singole regioni di ogni nazione e alcune zone scelte in base alla
posizione geografica e alla estensione. Ad esempio I'Italia ¢ divisa in regioni e in alcune aree
come il Nord Est, il Nord Ovest ecc. Si ¢ quindi dovuta operare una scelta per individuare
il campione oggetto del lavoro. Obiettivo dell’indagine ¢ stimare gli effetti della politica
monetaria in regioni caratterizzate da notevoli differenze territoriali, ai fini dello studio
sono state scelte le singole regioni in modo da avere un campione vasto e sufficientemente
eterogeneo. Il lavoro viene dunque condotto su 134 regioni appartenenti alle sguenti
nazioni:-Belgio: 12 regioni;-Austria: 9 regioni;-Finlandia:6 regioni-Francia:26 regioni; -
Germania:22 regioniy-Irlanda:1 regione;-Italia:20 regioni;-Lussemburgo:1  regione;-Paesi
Bassi:12 regioni;-Portogallo: 7 regioni;-Spagna: 18 regioni. Il Lussemburgo e I'Irlanda non
presentano una divisione regionale (a livello Nuts 2) ed entrano nell’analisi come due
regioni.

Sono stati raccolti i valori del Pil totale reale e del Pil procapite reale per ognuna delle
134 regioni dal 1980 al 1996 dalla banca dati Regio dell'Eurostat. Essendo i dati
dell'Eurostat disponibili fino al 1996, si ¢ pensato di stimare i valori del Pil totale e
procapite reale regionali per gli anni successivi. La serie dei dati ¢ stata quindi allungata
stimando 1 valori del Pil totale e del Pil procapite per il 1997, i1 1998 e il 1999 per tutte le
regioni. Questi ultimi valori sono stati ottenuti calcolando il peso che il Pil di ciascuna
regione ha avuto in media (con un processo di media mobile) sul Pil nazionale negli anni
antecedenti al 1997. Si ¢ poi applicato il peso medio cosi ottenuto al Pil procapite e al Pil
totale su base nazionale. L'utilizzo di questa procedura ¢ stato dettato dalla volonta di avere
a disposizioni dati proptio per gli anni nei quali si ¢ formata 'UME.

Ia grande eterogeneita che caratterizza il Pil procapite e il Pil totale delle regioni del
campione ha suggerito di analizzare le diversita regionali studiando anche 'andamento del
Pil nominale. Si ¢ moltiplicato il Pil reale totale per il deflattore del Pil nazonale e si ¢
ottenuta la serie del Pil nominale per gli anni 1980 -1999, per ciascuna regione del
campione.

A questo punto ¢ stato necessario operare una scelta per individuare I'aggregato
monetario da utilizzare nel lavoro e si ¢ preferito 'aggregato M3. La scelta di M3 ¢ dettata
dalla rilevanza data a questo aggregato dalla Banca Centrale Europea, infatti il Consiglio

NUTS ¢ la sigla di Nomenclatura delle Unita Territoriali Statistiche, ed ¢ la ripartizione regionale e
subregionale adottata dall’Eurostat per le rilevazioni statistiche: il livello 2 comprende le regioni
amministrative.



Direttivo della BCE alla fine del 1998 ha scelto M3 come variabile di riferimento per la
propria politica monetaria. Il problema ¢ che non tutte le statistiche ufficiali degli undici
Paesi dell’Euro si sono adeguate alla strategia della BCE e quindi non tutte le nazioni
rilevano M3. Come banca dati si ¢ quindi utilizzata la serie di M3 a livello nazionale dal
1980 al 1999 ricostruita da Golinelli-Pastorello, (1999) che utilizzano per i paesi maggiori, i
livelli forniti dall’Eurostat e 1 valori dati dalle banche centrali. In ogni caso ai fini di questo
lavoro alcuni dati sono stati confrontati con i valori presenti sulla banca dati Datastrean e
ne € stata rilevata la conformita.

E’ stata inoltre rilevata la serie storica del prezzo del brent al barile dal 1980 al 1999 che
servira nell’analisi come proxy dei disturbi dell’offerta reale. I dati sul brent sono stati
estratti dalla banca dati Datastream cortesemente messa a disposizione dal Servizio Studi
della Banca Nazionale del Lavoro .

Ai fini della ricerca sono stati calcolati i tassi di crescita del Pil reale totale, del Pil
procapite, di M3 e del brent per ciascuna regione del campione e itassi di crescita del Pil
regionale nominale.

La base delle studio ¢ quindi un panel di 134 regioni per 19 anni, dal 1981 al 1999.

3. 1 analisi dei dat:

I1 Pil regionale all’ interno dell’Unione Europea presenta una elevata variabilita, sia sui
dati reali che sui dati nominali. La crescita media del Pil reale in Europa tra il 1981 e il 1999
si attesta al +6% contro un valore nominale di circa il +12%. Gia da questa semplice
osservazione ci si puo rendere conto del problema legato a questa analisi: il peiodo oggetto
del lavoro ¢ un arco temporale che abbraccia anni di forti cambiamenti sia a livello di
singola nazione che a livello europeo. Si ¢ passati dai periodi di elevatissima inflazione negli
anni ’80 a periodi nei quali I'inflazione st attesta al 3%; gli anni *90 sono stati caratterizzati
dalla fuoriuscita dell’Italia dallo SME, dalla riunificazione tedesca e da una serie di altri
cambiamenti che non si possono trascurare nell’analisi che si intende condurre. Anche
quando 1 dati si osservano nazione per nazione il risultato non cambia, e nella tabella
seguente si riportano in schema, i valori relativi alle undici nazioni (in parentesi sono
riferiti 1 valori nominali):
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TAB. 3A

PAESE CRESCITA M.PIL VALORE MIN. VALORE MAX.
AUSTRIA +0.06 1995 TIROL +0.002 (+0.03)| 1990 BURGENLAND +0.10
(+0.09) (1981 TIROL +0.15)
BELGIO +0.06 1985 REG.BRUX.-0.01 1986 LIMBURG 0.14
(+0.09) (+0.03) (+0.18)
FINLANDIA +0.06 1992 UUSIMA -0.18 1997AVENAMAA/AA +0.22
(+0.12) (-0.17) (1981 ETELEA SUOMI 0.26)
FRANCIA 0.06 1988 GUYANA -0.03 1988 H.NORMANDIE +0.17
(0.10) (-0.02) 1982 LANG.ROUSILL.+0.25
GERMANIA 0.07 1981SCHLE.-H.-0.015 1992 THUERING. +0.37
(0.09) (1996 RHEINL +0.02). (0.45)
IRLANDA +0.10 1993 +0.03 1981 +0.21
(+0.10) (1996 +0.07) (1981 +0.43)
ITALIA +0.06 1993 PUGLIA -0.13 1984 BASILICATA +0.22
(+0.15) (-0.09) (1981 CALABRIA 0.43)
LUSSEMBURGO +0.09 1982 +0.03 1997 +0.18
(+0.13) (1996 +0.05) (1997 +0.22)
PAESI| BASSI +0.06 1987 GRONING. -0.21 1987 FLEVOLAND +0.23
(+0.09) (-0.21) (1981 FLEVOLAND +0.25)
PORTOGALLO +0.09 1986 CENTRO -0.13 1990 ALENTEJO +0.54
(+0.22) (+0.05) (+0.73)
SPAGNA +0.07 1993 NAVARRA -0.11 1985 CEUTA Y MEL.+0.50
(+0.15) (-0.07) (+0.62)
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4. La suddivisione delle regioni in gruppi.
4a. La divisione in base agli obiettivi e al tasso di crescita del Pil.

La numerosita e I'eterogeneita campionaria ha reso necessaria 'adozione di un crierio
che raggruppasse i dati; poiché I'obiettivo del lavoro ¢ testare la risposta delloutput a
variazioni dell’offerta di moneta in regioni dell’'Unione Europea con un diverso grado di
sviluppo le regioni sono dunque state discriminate in base al criterio stabilito dall’obiettivo

12; dopo aver calcolato il valor medio del Prodotto Interno Iordo procapite per tutta
I'Unione Europea per ogni anno dal 1980 al 1999, si sono osservati i valori del Pil procapite
per le regioni oggetto del lavoro negli stessi anni e sono state definite arretrate tutte le
regioni con un valore inferiore al 75% della media comunitaria. Sembra interessante
sottolineare che I'elenco delle regioni “arretrate” rispecchia quello della Commissione
Europea con qualche piccola differenza. Infatti, nell’arco dei diciannove anni oggetto del
lavoro, vi sono regioni che mostrano un Pil basso solo in alcuni anni, mentre in altri
appaiono in netta ripresa. Nell’analisi quindi alcune regioni appartengono all’obiettivo 1 in
un anno mentre non lo sono in un altro.

A questo punto dell’analisi ¢ stata effettuata una ulteriore divisione n aree per
identificare gruppi di regioni pit omogenei. Le regioni sono state divise in quattro gruppi in
base al tasso di crescita del Pil regionale reale e all’appartenenza all’'obiettivo 1. Gli elementi
discriminatori sono stati la mediana del tasso di aescita del Pil regionale reale dell’intero
campione e I'appartenenza all’obiettivo 1.1 raggruppamenti sono stati cosi effettuati:

1. Gruppo 1: regioni oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita del Pil inferiore alla
mediana, si tratta quindi delle regioni in assoluto piu arretrate;

2. Gruppo 2: regioni oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita del Pil superiore alla
mediana, tra le regioni arretrate sono quelle con i tassi di crescita piu alti;

3. Gruppo 3: regioni non oggetto dell’obiettivo 1 con tassodi crescita del Pil inferiore alla
mediana, si tratta di regioni sviluppate, ma con tassi di crescita bassi;

4. Gruppo 4: regioni non oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita del Pil superiore
alla mediana, sono in assoluto le regioni piu sviluppate dd campione.

Si sono poi derivate le statistiche descrittive del gruppo obiettivo 1 e del gruppo non
obiettivo 1 e di ciascuno dei quattro gruppi individuati (i risultati sono disponibili su
richiesta).A questo punto si sono derivate anche le statistiche sui dati nominali.

Per testare statisticamente I'eterogeneita dei gruppi 1, 2, 3 e 4 sono stati effettuati i test F
sulla varianza per testare I'uguaglianza delle varianze dei gruppi le 2, poi 3 e 4, poi 1 e 3, in
ultimo dei gruppi 2 e 4. I test sono stati condotti utilizzando il programma Stata, versione
5.0 e in tutte le quattro ipotesi ¢ stata rigettata 'ipotesi nulla di uguaglianza tra le varianze. 1

2 Il Regolamento CEE 2052 /1988 del Consiglio modificato dal regolamento 2081/93 definisce regioni in
ritardo di sviluppo, quindi oggetto dell’obiettivo 1, tutte le regioni che mostrano un Pil per abitante inferiore
al 75% della media comunitaria (il Regolamento 2081/93 in appendice elenca le regioni ammesse
all’Obiettivo 1.)
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test sulle varianze sono uno step per poter effettuare i T-test sull’'uguaglianza delle medie.
Sono stati quindi condotti T-test sulle medie sui gruppi di regioni, prese due a due come
per i test F, si ¢ altresi utilizzata la formula di Welch per 1 gradi di liberta piu adatta quando i
gruppi sono non appaiati e con varianza differente.l risultati sono stati ottenuti con il
programma Stata versione 5.0 e in tutti i casi I'ipotesi nulla di uguaglianza tra le varianze ¢
stata rigettata. I risultati ottenuti dai test sulla varianza e sulle medie individuano quattro
gruppi di regioni sufficientemente diverse traloro, ma con caratteristiche di sviluppo simili
all'interno di ciascun gruppo. Le quattro aree rappresentano quindi il campione adatto ai
fini dell’indagine che si vuole condurre in questo lavoro. I’impatto della moneta sull’output
sara prima valutato sullintero campione di 134 regioni per 19 anni e poi su ciascuno dei
quattro gruppi individuati in questa prima parte dell’analisi descrittiva. Il confronto dei
risultati su ciascuno dei quattro gruppi portera alla discussione sugli effetti della noneta
sull’output in regioni con un diverso grado di sviluppo.

Sembra utile sottolineare che i test sulla varianza e sulle medie sono stati condotti anche
sui dati nominali e i risultati sono stati simili a quelli ottenuti con i dati reali.

4b. La divisione in base all’obiettivo e al tasso di crescita della moneta

Un dato importante per il lavoro che si sta svolgendo ¢ quello relativo alla crescita della
moneta, dato finora trascurato nei raggruppamenti. Le 134 regioni iniziali per i 19 anni
sono state infatti nuovamente divise in base al tasso di crescita della moneta. Gli elementi
discriminanti sono stati la mediana del tasso di crescita della moneta a livello europeo e
I'appartenenza all’obiettivo 1.

Anche qui come nella parte precedente sono stati individuati quatro gruppi, nell’ordine
gruppo 5, 06,7 e 8:

5. Gruppo 5: regioni oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita di M3 inferiore alla
mediana;

6. Gruppo 6: regioni oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita di M3 superiore alla
mediana;

7. Gruppo 7: regioni non oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita di M3 inferiore alla
mediana;

8. Gruppo 8: regioni non oggetto dell’obiettivo 1 con tasso di crescita di M3 superiore alla
mediana.

La procedura ¢ stata simile a quella utilizzata per i gruppi 1, 2, 3 ¢ 4.

Si sono derivate dapprima le statistiche descrittive relative ai diversi gruppi, poi ®me
per i gruppi 1, 2, 3 e 4 anche per i gruppi 5, 6, 7, e 8 sono stati effettuati i test I sulla
varianza dei gruppi 5 e 6, poi 7 e 8, poi 5 e 7, in ultimo dei gruppi 6 e § I risultati fanno
rigettare I'ipotesi nulla di uguaglianza delle varianze tra i gruppi presi due a due. Sulla base
di questi risultati si sono effettuati dei T-test sulle medie con la formula di Welch per 1 gradi
di liberta, trattandosi di gruppi di dati non appaiati e con diversa varianza. Anche in questo
caso 1 quattro T-test hanno condotto al rigetto dell’ipotesi nulla di uguaglianza delle medie.
I risultati ottenuti dall’analisi dei gruppi 5, 6, 7 e 8 individuano quattro ulteriori campioni
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idonei all'indagine che si intende condurre. Anche in questo caso all’interno di ogni gruppo
le regioni presentano caratteristiche simili, ma fra i gruppi c¢’¢ una notevole differenza.
L’impatto della moneta sull’output sara quindi valutato sull'intero campione, suigruppi
1,2,3,e4 e suigruppi 5,6, 7 e 8.
Ia stessa procedura ¢ stata condotta sui valori nominali del Pil e i risultati ottenuti
confermano la differenza riscontrata sui dati reali.

5. 1] modello

Gli otto gruppi di regioni europee individuati dall’analisi descrittiva dei dati sono
P'oggetto dell’analisi empirica di questa sezione del lavoro. In questa parte empirica il lavoro
sara svolto solo sui dati reali del Pil regionale in quanto l'utilizzo di valori nominali ¢ stato
ritenuto fuorviante e poco utile per gli obiettivi di questa indagine.

Obiettivo dell’analisi ¢ verificare 'asimmetria di shocks monetari positivi e negativi sulla
produzione in ciascuno degli otto gruppi di regioni identificati dall’analisi descrittiva. In
prima istanza si intende verificare se la produzione risponde in maniera differente a shocks
monetari positivi e negativi a livello regionale e correlare le eventuali differenze con il
livello di sviluppo della regione. In caso di conferma dell’esistenza di risposte asimmettche,
si verifichera se la reattivita della produzione cambia in regioni con un diverso tasso di
crescita del Pil e di M3 e se il fenomeno riguarda tutti gli otto gruppi di regioni.

Il modello utilizzato per l'analisi econometrica ¢ composto da due equazioni, cle
identificano rispettivamente l'offerta di moneta e l'output. Le stime sono condotte
ipotizzando un modello a due vie (/w0 way) prima statico e poi dinamico. Le ipotesi sono in
prima istanza di un modello ad effetti random, poi in seguito al test di Hausman di un
modello ad effetti fissi. Il modello ad effetti random ¢ stato inoltre stimato ipotizzando tre
diverse strutture dell'errore, con il metodo di Fuller e Battese (1974), con il metodo di Patks
(1967) e con il metodo di Da Silva (1975). Il modello puw essere rappresentato da due
equazioni, la prima identifica I'andamento dell’offerta di moneta, la seconda I'output. La
prima equazione €:

N M
m, =ao+Zai"‘mH +Zaiyyﬁ +UY, (5.1)

dove j ¢ l'indice che identifica la regione, # I'indice che identifica I'anno, 7 ¢ il tasso di
crescita della moneta, y ¢ il tasso di crescita del Pil reale, gli Q’s sono i coefficienti, e U ¢ lo
shock monetario, cio¢ la componente non anticipata della crescita di moneta. La stima di
questa equazione nel modello ¢ strumentale all’analisi. L’obiettivo ¢ infatti ottenere la serie
degli shocks t da dividere poi in valoti positivi e valori negativi, tispettivamente U ¢ [f
.Questa procedura frequentemente utilizzata in letteratura trova le sue radici nei lavori di
Barro (1977, 1978).La prima fase dell’analisi empirica consiste nello stimare ’equazione
(IIL.1), e salvare i residui (U" ¢ ) che saranno inseriti nella seconda equazione. La seconda
equazione (II1.2) del modello ¢ il fulcro dell'indagine e rappresenta ’equazione la cui stina
dara i risultati del lavoro.
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ILa seconda equazione puo essere scritta:
Q \% al o > +o+ -
Yj,t:Bo"'ZB. yjH'"Zﬁ Q; +Z(ﬁ M+ +3 Ht,i—)+te (5.2)

dove y ¢ il tasso di crescita del Pil reale, U" e U sono rispettivamente gli shocks monetari
positivi e negativi ottenuti dalla stima della prima equazione, O ¢ il tasso di crescita del

rezzo del brent, i B’s sono i coefficienti e y,. sono i valori ritardati del tasso di crescita del
p > J//z
Pil.

6. La metodologia nella stima

ILa prima scelta da affrontare ¢ stata relativa al tipo di modello da appliare; nel caso dei
dati panel le opportunita sono infatti diverse.

Si consideri di voler stimare un modello costituito da una singola equazione in cui le
osservazioni Y dipendano da un vettore X, le possibilita con dati panel sono le seguenti:

1. si puo stimare un modello in cui i coefficienti che indicano la pendenza sono @stanti e
Iintercetta varia tra gli “individui” del campione

k
v, =a, +;Bk)q(n+un con i=1,..N, t=1,..T (6.1

2. si puo stimare un modello in cui la pendenza rimane costante e l'intercetta varia tra gli
individui e nel tempo;

k
Y, =a, + Z'kakn + U, con /=1,..N, r=1,...T (6.2
3. sipuo stimare un modello in cui tutti 1 coefficienti variano tra gli “individui”
k
Y, =a, +ZBkiint+lJit con i=1,..N, #r=1,..T (6.3)

4. si puo stimare un modello in cui tutti i coefficienti variano tra gli “individui” e nel
tempo

K
Y =0y +;:Bkit)§<n * Hy con /=1,..N, 7=1,..T (©.4)
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I modelli 1) e 2) con pendenza costante e intercetta variabile sono 1 piu frequenti e i piu
accreditati dalla letteratura perché permettono di dare delle interpretazioni piu chiare dei
risultati.

Per questo lavoro ¢ stato adottato il modello 1) essendo maggiormente interessati alle
differenze tra regioni e quindi in cross section, che non alle variazioni temporali. La scelta ¢
stata anche supportata dal fatto che con Danalisi descrittiva ¢ stato ottenuto un
raggruppamento abbastanza omogeneo dei dati e sembra quindi plausibile lipotesi di
stimare un unico coefficiente per la pendenza.

I’assunzione base dei modelli a intercetta individuale (modello 1) ¢ che gli effetti di tutte
le variabili omesse siano rappresentate da tre tipi di variabili: individuali che non variano nel
tempo, periodali che non variano tra individui, e variabilinel tempo e tra individui.

Di conseguenza il modello 1) puo essere rappresentato da:

K
Yi = g B X M (6.1a)

dove
M =0, + e+ &,
e la specificazione dipende sia dalla cross section vi sia dal tempo a cui 'osservazione
appartiene. Un modello del tipo (6.1a) viene chiamato modello con effetti zwo way.
E’ possibile altresi stimare un modello con effetti one way, in cui la specificazione
dipende solo dalla cross section cui 'osservazione appartiene, in farmule:

k
Vi = ;Bki Xt + (6.1b)

si ha:
u,=v;,+ €,

Per questo lavoro ¢ stato utilizzato un modello ad effetti o way.

Ciascuno dei modelli presentati sopra puo poi essere ad effetti fissi (fixed effects model )
o ad effetti variabili (random effects models). Se si considera un modello con effetti #wo way
lipotesi di effetti fissi considera #; e ¢, come parametri fissi, £, U IID (0, 0%), e x;,
indipendente solo da €, invece nel caso di effetti random », UIID (0, 02), ¢, UIID (0, 0%),
&, UIID (0, 0%), e xit ¢ indipendente da &, da 4 ¢ ¢.

Dato il numero delle osservazioni di questo lavoro (134 regioni per 19 anni) ¢ sanbrato
piu plausibile considerare un modello #wo way ad effetti random almeno nella prima fase
dell’indagine.

Trattandosi di un modello dinamico, per evitare distorsione nelle stime si ¢ applicato il
metodo dei minimi quadrati generalizzati che Hsiao (1986) dimostra essere consstenti
quando la dimensione della serie storica non ¢ molto piccola (nella letteratura sui dati panel
la dimensione temporale delle osservazioni T pari a 2 o 3 viene generalmente consderata
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piccola, per cui un valore di T pari a 19, come in questo lavoro) puo essere considerato
sufficientemente grande).

Sono state inoltre ipotizzate tre diverse strutture dell’errore con il meodo di Fuller-
Battese (1974), con il metodo di Parks (1967), con il metodo Da Silva (1975), ottenendo tre
stime differenti prima sull’intero campione e poi su ciascuno degli otto gruppi identificati
dall’analisi descrittiva.

Il metodo di Fuller e Battese ipotizza la struttura dell’errore del modello o way ad
effetti random dove I'equazione da stimare (in termini matriciali) ¢:

y=BH I (6.5)
dove
W,=uv.+et €, coni=1,2..134; t=1,2.. 19.  (6.6)
"= E(UW) = 0%+ 02,4+ 0% B
dove
A=INOJT
B =]JN UIT

e IN e IT sono matrici identita di ordine N e T e JN e JT sono matrici NxN e TxT con
tutti gli elementi uguali ad uno.

L’idea base di Fuller e Battese ¢ di applicare il metodo dei minimi quadrati ordinari ad
un modello trasformato ottenendo una stima equivalente ai minimi quadrati generalizzati
(Hsiao 1986 pg. 37).

Il primo passo di Fuller e Battese ¢ stimare 0%, 02, ¢ 0%, (la formula per gli stimatori
non distorti delle varianze ¢ derivata nell’articolo del 1974), per poter ottenere dei valori

utili alla trasformazione del modello e paria Q1 02 e Q3:

d,=1-[52 /(62 +762)H" 6.7)
d,=1-[2 /(62 +NG2)H" 6.8)

12
G, =G, +G,-1+ [57 /(62 +T67+ NG, ) (6.9)

Si trasformano poi le variabili y e x usando le stime di 01, 2 e Q3 come segue:
Yo =% ~GuY ~do Y +AoY. (6.10)
X =% ~G,X ~G,X +AoX. (6.11)

dove si definiscono
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X = Zi,\‘:lztll)ﬁt I'NT, x = Zthl ¥/ T x= zitl ®/ N

e, ey, alla stessa maniera.

11 terzo e ultimo step dell’analisi ¢ regredire x,* e y,* utilizzando il metodo dei minimi
quadrati ordinari (OLS=Ordinary Least Squares).

Lo stimatore di Fuller e Battese puo essere quindi espresso con la seguente notzione:

B =(xVix)" x Uty (6.12)
dove la matrice V-1 ¢ I'inversa della matrice V (Fuller ¢ Battese, 1974).

Il metodo di Parks (1967) ipotizza una struttura dell’errore autoregressiva del primo
ordine con una contemporanea correlazione dell’errore tra le cross sections:

W, =piate, i=1,2..,N t=12..7T (613

con
EuA=0, c’¢ eteroschedasticita
EWu)=o, c’¢ contemporanea correlazione
dove:
E(E) =0
E(I"lz',fl %f) = (0?
EEg) =0 (s# 1)
E(o) =0

E(totty) = 07

La matrice di covarianza del vettore di errori random U puo essere espressa:

|:lo-llpll 0-12P12 o N PN D
0 0
|:b-ZlF)Zl 022P22 o N PI\I D
E(W'):Vg E (6.14)
i 0
BJ.Nlel GNZPNZ ) NN I:)NNH
A
T-2
oo 1oop i
P, = gp,-z P, 1 f'sg (6.15)
0 0
g 1 .g
%)IT—l piT—z pIT—s 1 5
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dove: la matrice V ¢ stimata con una procedura a due stadi ¢ B ¢ stimato con i minimi
quadrati generalizzati.
Il primo step consiste nell’ottenere i residui dalla stima mediante gli OLS di:

1=y XBos (6.16)

e poi utilizzando 1 valori stimati di U per stimare il parametro 0, nel seguente modo:

T T
b :E{Zﬂ“ﬂ“lﬁfﬁzm*ﬁ coni=1,2...N  (6.17)

si trasforma poi il modello prendendo le differenze:
p
yit_piy1—1:Z'Xkﬂ<Vl_p|2+\/1_p|2 (618)

Il sistema puo essere scritto:
* p *
Y = Z X B + Hy (6.19)

A questo punto si possono applicare gli OLS al modello trasformato ottenendo:
g =y =X Bos (6.20)

A questo punto la stima con i minimi quadrati generalizzati procede nella maniera
usuale:

B =XV X" x Uty (6.21)

I metodo Da Silva (1975) ipotizza una struttura dell’errore che ¢ un mix delle due
precedenti in cui:

l’lz'l: ﬂi + bt + ez'l (622)

¢, = OoE + & +........ +ac¢& (6.23)

m=t-m

cioe ci sia una struttura alla Fuller e Battese e un processo MA (Moving Average).
In questo modello a e b sono due vettori di variabili random non correlate con

E(a) = 0, vat(a))= 02, E(b) = 0 e var(h)= 02,
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Le stime vengono ottenute con il metodo dei minimi quadrati generalizzati a due stadi
(GLS a due stadi = Generalized Least Squares).

La scelta tra un modello a effetti fissi ¢ un modello ad effetti random, sia che si tratti di
un modello o7e way che di un modello #wo way non ¢ mai semplice.

Per discriminare tra i due modelli ¢ stato utilizzato il test di Hausmann (Haisman,1978,-
Hausman e Taylor, 1981) che testa Pesistenza di correlazione tra le intercette ndividuali e
regressori (I'ipotesi nulla ¢ di assenza di correlazione).

11 test si basa sul confronto tra lo stimatore GLS che ¢ una media ponderata del Least
Squares Dummy Variables (LSDV) e dello stimatore between, e lo stimatore LSDV
(ottimale in caso di modelli fixed); una grande differenza tra i due stimatori significa che lo
stimatore GLS da piu informazioni dello stimatore LSDV e che Iipotesi nulla di effetti
random ¢ corretta, il contrario se la differenza ¢ piccola.

In seguito al test di Hausmann si ¢ poi ipotizzato un modello o way ad effetti fissi. 11
modello #wo- way ad effetti fissi ¢ stato stimato introducendo nel modello variabili dummy per
considerare gli effetti delle variabili omesse. Le dummy sono inserite sia per considerare gli
effetti delle variabili individuali ma costanti nel tempo (queste variabili sono costanti per
ogni cross section nel tempo, ma variano tra le cross section), sia per considerare gli effetti
di variabili che sono uguali per tutte le cross section in un certo periodo, ma che variano nel
tempo. Lo stimatore utilizzato ¢ il Least Square Dummy Variable.Data lanatura del panel
oggetto del lavoro, caratterizzato da una serie temporale (T) di 19 anni, si ¢ potuto
trascurare il fatto che lo stimatore LSDV, per T molto piccolo, da stime distorte verso il
basso, in caso di panel dinamici.

7. Risultati delle stime

E’ stata stimata dapprima I’equazione della moneta (7.1), sono stati salvati i residui che
identificano gli shocks monetari e divisi in shocks positivi e shocks negativi. La divisbne
degli shocks positivi e negativi tra 1 gruppi, le relative frequenze e kE percentuali sono
indicate nelle seguenti tabelle:

TAB.7A
Gruppi 1 2 3 4 Totale
Frequenza Negativi 165 156 623 484 1428
Percentuale 6.48 6.13 24.47 19.01 56.09
Percentuale di riga 11.55 10.92 43.63 33.89
Percent.di colonna 46.74 36.97 67.06 57.48
Frequenza Positivi 188 266 306 358 1118
Percentuale 7.38 10.45 12.02 14.06 4391
Percentuale di riga 16.82 23.79 27.37 32.02
Percent.di colonna 53.26 63.03 32.94 42.52
Totale 353 422 929 842 2546
13.86 16.58 36.49 33.07 100
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TAB.7B

Gruppi 5 6 7 8 Totale
Frequenza Negativi 250 71 981 126 1428
Percentuale 9.82 2.79 38.53 4.95 56.09
Percentuale di riga 17.51 4.97 68.7 8.82
Percent.di colonna 94.34 13.92 96.56 16.69
Frequenza Positivi 15 439 35 629 1118
Percentuale 0.59 17.24 1.37 24.71 43.91
Percentuale di riga 1.34 39.27 3.13 56.26
Percent.di colonna 5.66 86.08 3.44 83.31
Totale 265 510 1016 755 2546

10.41 20.03 39.91 29.65 100

Le tabelle 7A e 7B mostrano un rassicurante equilibrio tra gli shocks moretari positivi e
gli shocks negativi nell'intero campione, con 1428 osservazioni negative e 1118
osservazioni positive. Questo risultato ¢ determinante ai fini della valutazione delle stime
sulla seconda equazione. Il numero degli shocks monetari positivie di quelli negativi appare
sufficientemente bilanciato nei gruppi 1, 2, 3, e 4, cioe nei gruppi discriminati in base al
tasso di crescita del Pil e all’appartenenza all’obiettivo 1 (ad esempio nel gruppo 1 gli
shocks positivi sono 188 e i1 negativi sono 165). Il confronto tra shocks positivi e shocks
negativi ¢ meno equilibrato nei gruppi 5, 6, 7, 8, discriminati invece in base al tasso di
crescita di M3 e all’appartenenza all’obiettivo (ad esempio nel gruppo 5 gli shocks positivi
sono 15 e 1 negativi sono 250). Nella valutazione dei risultati questa differenza non potra
non essere considerata.

E’ stata poi stimata la seconda equazione del modello relativa all’output, dapprima in un
contesto statico, poi in un contesto dinamico. La stima ¢ stata condotta in due momenti,
nella prima fase si ¢ stimata ’equazione dell’output in un contesto statico, considerando
solo gli shocks monetari positivi. ’equazione stimata ¢ la seguente:

i =l30+iﬁi°q4 +iﬁ:*uﬂ ‘g, 1)

dove i regressori sono lintercetta, il tasso di crescita del prezzo del brent, e gli shocks
monetari positivi.

Nella seconda fase sono stati introdotti gli shocks monetari negativi stimando la
seguente equazione in un contesto statico:

Yo =By +§ﬂ°q4 . iﬂ'u{t . 7.2)

Si ¢ passati poi ad un modello dinamico nel quale sono stati considerati i valori ritardati
del tasso di crescita del Pil reale e come per il caso statico sono state stimate le due seguenti
equazioni:
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=B, + wa.gﬁq ZﬁMH), (7.3)

=B, + Zwm Zﬁq Zﬁgu)n (7.4)

Le prime stime sulla equazione dell’output sono state ottenute con il modello #wo way ad
effetti random, con le ipotesi di Fuller e Battese, e 1 risultati sono di seguito schemmtizzati
nelle TAB.7C e 7D

I risultati in parentesi sono gli standard errors.

TAB.7C STIMA DELL’EQUAZIONE DELL’OUTPUT: MODELLO AD EFFETTIRANDOM (FULLER), SHOCKS POSITIVI:

Modello Modello
statico Dinamico
B B B* B p B B2 B
Intero campione 0.06 -0.01 0.09 0.04 -0.015 0.27 -0.018 0.05
(0.005) (0.001) (0.016) (0.005) (0.014) (0.019) (0.020) (0.016)
Gruppol 0.07 -0.01 -0.6 0.05 -0.01 0.24 -0.01 -0.6
(0.005) (0.014) (0.03) (0.005) (0.013) (0.018) (0.018) (0.030)
Gruppo2 0.06 -0.01 0.34 0.04 -0.01 0.25 -0.02 0.31
(0.004) (0.012) (0.020) (0.004) (0.012) (0.019) (0.018) (0.019)
Gruppo3 0.06 n.s -0.28 0.05 n.s. 0.27 n.s. -0.27
(0.005) (0.02) (0.005) (0.019) (0.027)
Gruppo4 0.06 -0.01 0.24 0.04 -0.01 0.25 -0.027 0.19
(0.004) (0.012) (0.024) (0.004) (0.012) (0.019) (0.019) (0.023)
Gruppo5 0.06 -0.01 -1.18 0.04 -0.014 0.27 n.s. -0.99
(0.005) (0.014) 0.17) (0.005) (0.014) (0.019) (0.17)
Gruppob 0.06 -0.01 0.10 0.04 -0.014 0.27 n.s. 0.08
(0.005) (0.014) (0.018) (0.005) (0.014) (0.019) (0.017)
Gruppo7 0.06 -0.01 -1.83 0.05 -0.013 0.24 n.s. -1.62
(0.004) (0.014) 0.12) (0.005) (0.013) (0.019) (0.12)
Gruppo8 0.06 -0.015 0.07 0.04 -0.014 0.27 n.s. 0.03
(0.005) (0.014) (0.02) (0.005) (0.014) (0.019) (0.019)
TAB.7D STIMA DELL’EQUAZIONE DELLOUTPUT: MODELLO AD EFFETTI RANDOM (FULLER), SHOCKS NEGATIVI:
Modello Modello
statico Dinamico
B B B- Bo p B B B-
Intero campione 0.05 -0.01 0.25 0.03 -0.01 0.28 0.01 0.28
(0.05) (0.015) (0.031) (0.005) (0.014) (0.019) (0.019) (0.030)
Gruppol 0.06 -0.01 -0.3 0.05 -0.01 0.27 n.s. -0.18
(0.005) (0.014) (0.07) (0.005) (0.014) (0.019) 0.07)
Gruppo2 0.06 n.s. 0.91 0.04 -0.01 0.24 n.s. 0.81
(0.005) (0.057) (0.005) (0.013) (0.019) (0.05)
Gruppo3 0.07 -0.01 -0.48 0.05 -0.01 0.26 -0.02 -0.42
(0.005) (0.014) (0.04) (0.005) (0.013) (0.019) (0.019) (0.04)
Gruppo4 0.04 n.s. 0.48 0.04 n.s. 0.27 n.s. 0.49
(0.005)) (0.039) (0.005) (0.019) (0.038)
Gruppob 0.06 -0.01 -0.015 0.04 -0.01 0.28 n.s. 0.04
(0.005) 0.1 (0.06) (0.005) (0.014) (0.019) (0.06)
Gruppo6 0.06 -0.01 1.02 0.048 -0.01 0.24 n.s. 0.91
(0.005) (0.01) 0.67) (0.005) (0.014) (0.019) (0.065)
Gruppo7 0.06 n.s. -0.06 0.04 n.s. 0.28 n.s. -0.0004
(0.005) (0.03) (0.005) (0.019) (0.03)
Gruppo8 0.06 -0.01 0.24 0.04 -0.012 0.28 n.s. 0.23
(0.005) (0.014) (0.054) (0.005) (0.014) 0.19) (0.05)
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Il primo risultato confortante ai fini dell’attendibilita delle stime ¢ il parametro [’ che ¢
sempre negativo (anche se in alcuni casi ¢ non significativo (n.s.), sia nel modello statico
che nel modello dinamico, nell’intero campione e in tutti i gruppi di regioni europee sia nel
caso di shocks positivi che in caso di shocks negativi, infatti una crescita del prezzo del
petrolio incide negativamente sulla produzione.

Le stime dell'intero campione mostrano che uno shock negativo dell’offerta di noneta
ha un impatto molto piu forte sulla produzone di quanto non abbia uno shock positivo, sia
nel modello statico che nel modello dinamico; il parametro 3¢ pari a 0.25 mentre 8 & pari
a 0.09 nel modello statico. A livello aggregato su 134 regioni europee e in un arco di tempo
di 19 anni uno shock negativo provoca un effetto piu che doppio di uno shock positivo. Le
stime sono ancora piu indicative se si pensa che a livello dell'intero campione il numero
degli shocks negativi e degli shocks positivi derivanti dalla stima della equazione della
moneta ¢ molto equilibrato (1428 shocks negativi e 1118 shocks positivi). Questi risdtati
confermano anche a livello regionale quanto indicato dai fondamenti teorici.

Il parametro 3”7 & sempre positivo mentre il parametro 3 del secondo lag della
produzione ¢ negativo nel caso di shocks positivi, e spesso risulta non significativo.

Le stime sui gruppi 2,4,6 e 8 sono in linea con i risultati ottenuti sull'intero campbne sia
nel modello statico che in quello dinamico ed evidenziano un impatto maggiore degli
shocks negativi rispetto a quelli positivi sulla produzione (ad esempio nel gruppo 2 8-
=0.81 mentre B * =0.31). I valori dei parametri dei gruppi 6 e 8 potrebbero tuttavia essere
meno indicativi in quanto le stime potrebbero essere distorte dal fatto chenei due gruppi
non c’¢ un sufficiente equilibrio tra shocks positivi e shocks negativi (lo stesso discorso si
potra fare per il gruppo 7).

Per 1 gruppi 1, 3, 5, e 7 il primo elemento da evidenziare ¢ il valore negativo del
parametro B °, sia nel modello statico che in quello dinamico, che sembra non avere
fondamenti teorici. D’altro canto nel lavoro di Cover (1992) le stime dell’equazione
dell’output riportano valori negativi per lo stesso parametro, ed egualmente accade nei
lavori di Barro e Rush (1980) e di Minshkin (1982). In particolare Cover (1992 pg.1276)
interpreta 1 valori negativi come evidenza a favore del fatto che shocks positivi non hanno
effetti sull’output. Nell’analisi in oggetto questa “anomalia” accade nei gruppi 1, 3, 5 ¢ 7
che rappresentano regioni caratterizzate da un basso tasso di crescita del Pil (gruppi 1 e 3
appartenenti rispettivamente all’obiettivo 1 e non) e da un basso tasso di crescita della
moneta (gruppi 5 e 7 appartenenti rispettivamente all’obiettivo 1 e non) Questi risultati
suggeriscono che la “neutralita” di shocks positivi della moneta si realizza solo in regioni
caratterizzate da un basso tasso di crescita del Pil e di M3 indipendentemente dal fatto che
una regione appartenga o meno all’obiettivo 1 della Commissione Euopea. Cio che sembra
importante a garantire la neutralita della moneta ¢ il tasso a cui la regione si sviluppa e non
il livello di sviluppo di una regione (se per livello di sviluppo intendiamo il valore reale
assoluto del Pil).

1l modello #wo way ad eftetti random con il metodo di stima di Fuller ¢ Battese(1974) da
risultati plausibili, ma per avere una ulteriore conferma le stesse stime sono state effetuate
con il metodo di Parks (1967) e il metodo Da Silva (1975). I risultati non sono dissmili da
quelli ottenuti con il primo metodo: si conferma I'impatto maggiore che shocks moretari
negativi hanno sulla produzione rispetto a shocks monetari positivi a livello dell’intero
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campione oggetto dello studio, mentre ¢ confermato I'effetto “neutrale” di shocks positivi
sul Pil delle regioni con un basso tasso di crescita del Pil e della moneta. Le stime ottenute
con i metodi di Parks (1967) e di Da Silva (1975) non sono presentate in questa sede per
non appesantire la lettura, ma sono disponibili a richiesta

Per testare I'assenza di correlazione tra regressori e intercette individuali alle stime
ottenute con il metodo di Fuller e Battese (1974), di Parks (1967) e di Da Silva (1975) si ¢
applicato il test di Hausman. 11 test di Hausman evidenzia un forte rigetto ddI’ ipotesi nulla
di assenza di correlazione tra regressori e intercette individuali. Questo risultato potrebbe
indicare che lo stimatore GLS non contiene informazioni maggiori dello stimatore OLS e
suggerire un modello fixed per la struttura dei dati oggetto del lavoro.

E’ da considerare comunque che T'affidabilita del test di Hausman non ¢ totale in casi
come questo dove il modello alla base dello studio soffre di una non corretta specificazione
causata dalla mancanza di dati regionali relativi ad altre variabili che influenzano I'output
quali ad esempio i tassi di interesse. Tuttavia sono state seguite le indicazioni del test di
Hausman e si ¢ stimato un modello w0 way ad effetti fissi per 'intero campione oggetto
dell’analisi e poi singolarmente per ciascuno degli otto gruppi identificati dall’analisi
descrittiva. Di seguito si schematizzano i risultati ottenuti.

Le stime del modello a effetti fissi danno i risultati attesi e sono in linea con 1 risultati del
modello random. 1.o stimatore B’ appare in linea con la teoria mostrando sempre valori
positivi.

A livello dellintero campione gli shocks monetari negativi hanno un impatto sulla
produzione maggiore di quelli positivi infatti B =0.027 ¢ B ""=0.34, ed anche la
differenza tra i due stimatori ¢ vicina a quella ottenuta dalla stima del modello random.

TAB.7E STIMA DELL’EQUAZIONE DELL’OUTPUT: MODELLO AD EFFETTI FISSI, SHOCKS POSITIVI:

Modello
Dinamico
B B B B
Intero campione 0.021 0.24 -0.04 0.027
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Gruppol 0.028 0.22 -0.031 -0.69
0.01) 0.01) (0.018) (0.03)
Gruppo2 0.02 0.23 -0.04 0.38
(0.01) (0.01) (0.01) 0.02)
Gruppo3 0.035 0.24 -0.03 -0.24
0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Gruppo4 0.026 0.21 -0.06 0.27
0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Gruppo5 0.021 0.23 -0.03 -1.17
0.01) (0.02) (0.02) (0.17)
Gruppo6 0.022 0.24 -0.043 0.021
0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Gruppo7 0.022 0.21 -0.04 -1.66
0.01) (0.01) (0.01) 0.1
Gruppo8 0.018 0.23 -0.05 0.088
0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
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TAB.7F STIMA DELL’EQUAZIONE DELL’OUTPUT: MODELLO AD EFFETTI FISSI, SHOCKS NEGATIVI:

Modello
Dinamico
B B B2y B-
Intero campione 0.004 0.25 n.s. 0.34
(0.01) (0.02) (0.03)
Gruppol 0.026 0.23 -0.05 -0.42
(0.01) (0.02) (0.02) (0.08)
Gruppo2 0.025 0.21 -0.03 0.86
(0.01) (0.01) (0.01) (0.06)
Gruppo3 0.034 0.23 -0.051 -0.39
0.01) (0.02) (0.02) (0.04)
Gruppo4 0.011 0.24 -0.02 0.59
(0.01) 0.01) (0.01) (0.04)
Gruppob 0.024 0.23 -0.051 -0.23
(0.01) (0.02) (0.02) (0.07)
Gruppo6 0.025 0.22 -0.03 0.88
(0.01) (0.01) (0.01) (0.06)
Gruppo7 0.018 0.24 -0.03 0.10
0.01) (0.02) (0.02) (0.04
Gruppo8 0.019 0.24 -0.044 0.29
(0.01) (0.02) (0.02) (0.05)

Le stime sui singoli raggruppamenti mostrano lasimmetria nella risposta della
produzione ai diversi tipi di shocks per i gruppi 2, 4,6 e 8 cioe nelle regioni dell'Unione
caratterizzate da un alto tasso di crescita del Pil (gruppi 2 e 4) e da un alto tasso di crescita
di M3 (gruppi 6 e 8), indipendentemente dall’appartenenza all’obiettivo 1 della
Commissione Europea.

Le stime sui gruppi 1, 3, 5, €7 mostrano nuovamente 'effetto “neutrale” degli shocks
positivi sulla produzione nelle regioni dell’'Unione Europea con bassi tassi di cresdta del Pil
(gruppi 1 €3 )e di M3 (gruppi 5 e 7).

Un’analisi piu approfondita dei risultati delle stime del modello ad effetti fissi permette
di fare un’altra considerazione. Nella stima sia della prima che della seconda equazione i
parametri della cross section risultano spesso non significativi, mentre cio non accade per i
parametri della serie temporale. Questo particolare farebbe pensare alla presenza di effetti
strutturali e al fatto che le differenze dipendano piu dal tempo che non dalle differenze
interregionali.

Conclusion:

Lfidea di questo lavoro nasce dal fatto che 'Unione Europea priva i Paesi membi di
uno strumento stabilizzatore importante come la politica monetaria che viene demandata
alla Banca Centrale Europea e lascia alla discrezionalita delle singole nazioni solo le
manovre di politica fiscale. In una area fortemente eterogenea come quella Hiropea, dove
notevoli differenze territoriali caratterizzano i singoli Paesi Membri, ¢ possibile chiedersi se
una politica monetaria centralizzata riesca a ridurre i divari territoriali all'interno dello stesso
Paese e tra Paesi diversi o piuttosto li acuisca.
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In mancanza di studi comparativi a livello regionale obiettivo del presente lavoro ¢ sato
testare I’esistenza di asimmetria nella risposta dell’output a shocks monetari positivi e a
shocks monetari negativi non anticipati a livello regionale.

A tal fine ¢ stata condotta una analisi su 134 regioni a livello NUTS 2 della
classificazione dell’Eurostat appartenenti all’Austria, al Belgio, all’lOlanda, all’Italia, alla
Francia, alla Germania, al Lussemburgo, all’Irlanda, alla Spagna, al Portogallo e alla
Finlandia.

Sono stati pertanto identificati otto gruppi di regioni di cui quattro divisi in base al t@so
di crescita del Pil e all’appartenenza all’obiettivo 1 e quattro in base al tasso di crescita di
M3 e all’appartenenza all’obiettivo 1. Una serie di test statistici (test sulla varianza e poi T-
test sulle medie sui gruppi presi a due a due) ha mostrato che 1 gruppi, sebbene omogenei al
loro interno, appaiono sufficientemente diversi tra loro cosi da poter rappresentare un
campione “adatto” agli obiettivi di questo lavoro.

A questo punto si ¢ proceduto alle stime di una equazione dell’output e di una
equazione della moneta ipotizzando un modello mwo way prima ad effetti random con tre
diverse strutture dell’errore, con il metodo di Fuller e Battese (1974), con il metodo di
Parks (1967) e con il metodo di Da Silva (1975), e pot in seguito al test di Hausman si ¢
stimato un modello ad effetti fissi.

Le stime a livello dell’intero campione sia del modello random che del modello ad effetti
tissi mostrano che anche a livello regionale shocks monetari negativi hanno un maggiore
impatto sulla produzione rispetto a shocks monetari positivi.

Dall’analisi delle stime sui singoli gruppi viene evidenziata I'asimmetria tra shocks
monetari positivi e negativi a livello regionale.

Un ulteriore elemento interessante e nuovo emerge dal fatto che shocks positivi
sembrano non avere alcun effetto sulla produzione in regioni che hanno un tasso di crescita
del Pil inferiore alla mediana a livello europeo, indipendentemente dal fato che una regione
appartenga o meno all’obiettivo 1 della Commissione Europea.

Leffetto sulla produzione di shocks negativi viene invece confermato su tutti i gruppi di
regioni.

I risultati, sulla base del modello ipotizzato nel presente lavoro, sembreebbero indicare
la necessita di adottare una politica monetaria che riduca gli shocks negativi non anticipati a
livello generale e allo stesso tempo sembrerebbero suggerire che la politica monetaria a
livello centrale non basta a ridurre 1 divari territoriali in quanto regioni con un basso tasso
di crescita del Pil e della moneta rispondono agli shocks monetari in maniera diversa dalle
regioni con un alto tasso di crescita del Pil e di M3.
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