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L'impatto della politica monetaria sugli investimenti residenziali

Abstract

Gli ultimi decenni hanno visto I'alternarsi di vari cicli di politica monetaria, dalla fase fortemente espansiva a
seguito della crisi del 2008, alla fase restrittiva a seguito del periodo inflattivo post-pandemico. Gli effetti di queste
politiche non sempre hanno soddisfatto le aspettative dei policymaker, aprendo un dibattito sull’efficacia delle
stesse. Studi diversi, condotti da differenti prospettive teoriche, hanno evidenziato un'ampia gamma di canali
attraverso i quali la politica monetaria puo influenzare I'economia (Hannsgen, 2007; Lane, 2022). Inoltre, gli effetti
variano considerevolmente quando si va a scorporare il PIL nelle sue componenti, soprattutto quelle autonome,
al centro del dibattito di teoria economica per quanto riguarda crescita e occupazione.

Introduzione

Gli ultimi decenni hanno visto I'alternarsi di vari cicli di politica monetaria, dalla fase fortemente espansiva a seguito della crisi
del 2008, alla fase restrittiva a seguito del periodo inflattivo post-pandemico. Gli effetti di queste politiche non sempre hanno
soddisfatto le aspettative dei policymaker, aprendo un dibattito sull’efficacia delle stesse. Studi diversi, condotti da differenti
prospettive teoriche, hanno evidenziato un'ampia gamma di canali attraverso i quali la politica monetaria puo influenzare
I'economia (Hannsgen, 2007; Lane, 2022). Inoltre, gli effetti variano considerevolmente quando si va a scorporare il PIL nelle
sue componenti, soprattutto quelle autonome, al centro del dibattito di teoria economica per quanto riguarda crescita e
occupazione.

Un sottocomponente della domanda che ultimamente € al centro del dibattito sono gli investimenti residenziali (Krugman,
2018). Sia la letteratura mainstream che quella eterodossa hanno attribuito grande importanza al ruolo svolto da questa
componente sull'economia nel suo complesso e all'influenza che la politica monetaria esercita sul suo andamento (Leamer,
2015; Teixeira & Petrini, 2023). Nella letteratura mainstream, i canali attraverso i quali questa influenza si manifesta sono
molteplici. In primo luogo, vi ¢ il classico canale diretto che vede il tasso di interesse come costo d'uso del capitale e che quindi
influisce in ultima istanza sulla domanda di investimenti residenziali. Viene spesso incluso I'impatto delle politiche monetarie
sulle aspettative di variazione dei prezzi delle case. Vi é poi I'effetto ricchezza standard sul consumo derivante dall'ipotesi del
ciclo vitale a la Modigliani. Inoltre, vi & il classico canale di bilancio data la possibilita di usare I'immobile come garanzia
(Mishkin, 2007). Da una prospettiva eterodossa, i canali teorici degli investimenti residenziali sono duplici. In primo luogo, il
tasso di interesse influisce sui prezzi delle abitazioni e sui pagamenti variabili degli interessi attraverso il canale del flusso di
cassa. In secondo luogo, esso influisce sul tasso di interesse proprio attraverso il canale della domanda di credito (Barbieri
Goes, 2023).

Dagli anni Novanta, si € registrato un rinnovato interesse non solo per I'effetto delle politiche monetarie ma anche per le
eventuali risposte asimmetriche (Morgan, 1993), intese come differenza nei risultati in funzione di una terza variabile di "stato".
Il concetto di asimmetria puo essere declinato secondo molteplici aspetti. Nella trattazione degli gli shock monetari, nell'ultimo
ventennio, il mondo accademico ha concentrato la propria produzione scientifica principalmente sulle asimmetrie legate al
segno dello shock ovvero alla presenza di risposte diverse quando viene considerata una politica monetaria restrittiva piuttosto
che una espansiva (Barnichon et al., 2017; Jorda et al., 2020).

In questo studio, dopo una breve revisione della metodologia, il focus si concentrera sugli effetti asimmetrici della politica
monetaria sugli investimenti residenziali. In particolare, dallo studio appare chiaro come un diverso segno dello shock, e quindi
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I'attuazione di una politica espansiva piuttosto che restrittiva, ha come risultato una risposta asimmetrica sulla componente di
domanda autonoma presa in esame. Nelle implicazioni di politica economica, quindi, verra discusso come questa asimmetria
mini all’efficacia dello strumento della politica monetaria in sé, e in particolare I'attuazione di politiche espansive, soprattutto per
quando riguarda il suo effetto sugli investimenti residenziali.

Evidenze Empiriche

L’'analisi macroeconometrica presente in questo lavoro € sviluppata utilizzando dati trimestrali dal 1960 al 2019 per gli Stati
Uniti. Il dataset in questione comprende il PIL (gdp) e gli Investimenti Residenziali (invr), I'indice dei prezzi al consumo (p), il
tasso di cambio reale effettivo (reer) e il FED funds rare (i). Le fonti per i dati delle componenti della domanda sono I'OCSE, i
tassi di cambio reali sono stati presi da BRUEGEL e il tasso di interesse direttamente da FRED. Tutte le variabili sono
destagionalizzate e, ad esclusione del tasso FED, espresse in logaritmi e termini reali.

In questa sezione sono stimati, attraverso la metodologia delle Local Projections (Jorda, 2023; Alpanda & Zubairy, 2019), gli
effetti della politica monetaria sul PIL e sulla componente degli investimenti residenziali. La metodologia applicata per le stime,
cosi come l'identificazione del modello & presente in dettaglio all'interno dell’Appendice di questo lavoro.

Le Funzioni di Risposta a Impulso (IRFs) per quanto riguarda il PIL, con intervalli di confidenza al 68% e 90%, sono presenti in
Figura (2). Come prevedibile, la produzione, nel suo valore aggregato, presenta una risposta negativa rispetto a uno shock di
politica monetare, anche se significativa solo al 68%. La storia appare diversa quando si considera invece uno shock restrittivo
rispetto ad uno espansivo. Nel primo caso, I'impatto sulla produzione risulta non solo piu intenso del doppio ma anche
significativo con un intervallo al 90%. Al contrario, una politica espansiva non sembra produrre alcun tipo di effetto significativo
sul livello di produzione dell’economia. Inoltre, € interessante notare come una politica monetaria restrittiva sembra presentare
un effetto permanente o quantomeno di lungo periodo sul livello di produzione avendo effetti significativi a cinque anni.
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Elasticita di PIL a uno shock monetario
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Figura 1. IRFs cumulata lineare e dipendente dal segno dello shock per 'andamento del PIL a seguito di uno
shock di Politica Monetaria.

La risposta del PIL deve per forza riflettere, in aggregato, il comportamento delle sue componenti. In generale, la letteratura
identifica negli Investimenti Residenziali uno dei driver principali del suo andamento. In Figura (3) sono presenti le IRFs per
guanto riguarda quest'ultima componente a fronte di uno shock del FFR. Possiamo innanzi tutto notare come l'intensita delle
risposte, sia per quanto riguarda il caso lineare, sia nel caso delle asimmetrie, risulti sempre maggiore della risposta del PIL nel
suo generale. La risposta degli investimenti residenziali a uno shock lineare € infatti persistente e significativa al 90% a piu di 4
anni di distanza. Analizzando poi la non linearita rispetto al segno, i risultati rispecchiano quelli dell’analisi precedente, con gli
effetti di una politica monetaria restrittiva persistenti e fortemente significativi anche al 90%, allo stesso tempo la risposta ad
una politica monetaria espansiva non € mai significativa per qualsiasi di confidenza. Inoltre, I'effetto sugli investimenti
residenziali di una politica monetaria restrittiva & oltre quattro volte piu intenso rispetto a quello del PIL.
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Elasticita di INVR a uno shock monetario
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Figura 2. IRFs cumulata lineare e dipendente dal segno dello shock per 'andamento degli Investimenti
Residenziali a seguito di uno shock di Politica Monetaria.

Conclusioni

Questo breve contributo ha analizzato la presenza di asimmetrie nei canali di trasmissione della politica monetaria e in
particolare nella risposta del PIL e degli investimenti residenziali a shock di politica monetaria espansivi o restrittivi. Cio
interessante anche a fronte dei rialzi avvenuti negli ultimi anni nelle principali economie avanzate a seguito della pandemia, dei
conflitti bellici e del picco inflazionistico.

Da un lato politiche monetaria restrittive hanno un effetto significativo sull’economia reale, politiche espansive sembrano
produrre effetti deboli e poco significativi. L'analisi si & particolarmente incentrata sugli effetti sulla componente degli
investimenti residenziali. Per quanto in volume non sia una delle componenti principali del PIL nel suo aggregato, vari studi
hanno sottolineato come il suo andamento possa essere tra i principali driver dei livelli di crescita e produzione dell’economia
nel suo complesso (Leamer, 2015; Teixeira & Petrini, 2023). Inoltre, la politica monetaria, come ipotizzato da un punto di vista
teorico, si conferma uno strumento efficace nell'influenzare in maniera fortemente significativa questa componente. A fronte dei
risultati ottenuti, appare quindi plausibile che I'effetto sul’economia reale della politica monetaria, con effetti piu che significati in
caso di politiche restrittive e quasi inefficaci nel caso di politiche espansive, passi principalmente attraverso questo canale.

Da questo studio si possono trarre varie implicazioni di politica economica. In generale la politica monetaria appare uno
strumento incompleto, confermando l'idea keynesiana di un ruolo predominante nella politica fiscale. Inoltre, la risposta
asimmetrica conferma come I'utilizzo di politiche monetari espansive non ha effetti significativi sulla componente degli
investimenti residenziali e sul PIL in generale. Ne segue che in caso di recessione o contrazioni della produzione, I'utilizzo di
stimoli di politica monetaria pud non risultare lo strumento piu appropriato data la sua generale inefficacia. La presenza di
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asimmetrie inoltre € in netto contrasto con tutta una serie di regole di politica monetaria, dalla Taylor Rule all'Inflation Targeting,
che vedono nelle variazioni in entrambe le direzioni del tasso di interesse risultati perfettamente speculari. Se le risposte sono
asimmetriche, come appare chiaramente da questo studio, gli effetti di un aumento del tasso dell'interessa di policy differiscono
da quelli di una sua diminuzione. Oltre alle varie critiche a queste regole monetarie quindi, si aggiunge un’ulteriore
problematicita, la loro formulazione perfettamente simmetrica non prevede quegli effetti asimmetrici che emergono
nell'osservazione empirica del fenomeno monetario, rendendole intrinsecamente errate.

Per concludere, l'idea sviluppatasi durante la Grande Recessione statunitense, e notoriamente tradotta in metafora come “non
si puo spingere una corda”, sembra piu viva che mai e confermata dai risultati empirici. La politica monetaria pud avere un
ruolo fondamentale nell'influenzare I'economia reale, e specialmente nel frenarla. Rimane pero essenzialmente uno strumento
relativamente incompleto e asimmetrico. Appare chiaro come la coordinazione tra politica monetaria e fiscale sia quindi un
tema di fondamentale importanza per ottenere soddisfacenti risultati di policy, soprattutto viste le molteplici sfide della
contemporaneita, dalle guerre, fino al cambiamento climatico.
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Appendice

In linea con la recente letteratura macroeconometrica, applichiamo la metodologia delle Local Projections (Jorda, 2023). Le
funzioni di risposta a impulso (IRF) possono essere quindi calcolate attraverso una sequenza di proiezioni delle variabili
endogene, spostate in avanti nel tempo, sui loro stessi ritardi e possono essere stimate utilizzando uno stimatore OLS
correggendo per eteroschedasticita e autocorrelazione (Jorda, 2005). Se correttamente specificate, le loro stime funzionano
tanto bene quanto i pit complessi modelli autoregressivi (Plagborg-Mgller, 2019). Nel caso dello studio di effetti asimmetrici,
data la possibile diversa persistenza dello shock in analisi, la classica stima delle Local Projections pud essere modificata cosi
da rappresentare gli effetti cumulati delle IRF della nostra variabile dipendente rispetto all’effetto cumulato della variabile di
policy. Seguendo questa specificazione, la possibile risposta diversa allo shock per quanto riguarda la variabile di policy viene
controllata cosi da evitare distorsioni nelle risposte della variabile di interesse.

Seguendo il contributo di Ramey & Zubairy (2018) e (Alpanda & Zubairy, 2019), le IRFs cumulate possono essere stimate
seguendo la metodologia “one-step” come segue:
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dove y rappresenta la variabile d'interesse, S, la variabile di stato della non linearita, ?t la componente di trend deterministica,
?(L) un operatore polinomiale dei Lag, x un vettore contenente le variabili di controllo e la variabile di policy. | parametri a cui
siamo interessati sono ?*e ?- che rappresentano rispettivamente la risposta asimmetrica della variabile dipendente allo shock
della variabile di policy in caso di espansione e contrazione. Inoltre, lo shock non lineare viene utilizzato come strumento per le
rispettive interazioni degli strumenti di policy cumulati con gli indicatori dei due stati. Le IRF stimate rappresenteranno quindi gli
stessi risultati della rispettiva stima in tre step, derivata come rapporto tra le due IRF cumulate.

Per risolvere il problema dell’endogeneita, lo shock di politica monetaria é ottenuto dai residui di un modello autoregressivo
VAR (Deleidi et al., 2023). In particolare, questo € specificato usando FFR, il PIL, i prezzi e il tasso di cambio reale, con tre
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ritardi ognuno. La scelta dei ritardi & suggerita dal criterio di informazione di Akaike. Nei fatti, questo shock riflette quei
movimenti del tasso dell'interesse che non sono collegati a variazioni delle altre variabili o dai loro ritardi, rappresentando
quindi quello che € un movimento inaspettato dello strumento principale della politica monetaria. La serie temporale dello
Shock cosi ricavata, presente in Figura (Al), appare perfettamente bilanciata nel segno, e presenta una volatilitd minore nel
periodo piu recente, come ampiamente riscontrato in generale nella letteratura.

Nel caso specifico dell’'asimmetria rispetto al segno dello shock, la variabile di stato presente in Equazione (A1) sara quindi una
dummy con valori pari a uno in caso di valori positivi nella serie e zero in caso contrario.
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Figura A1l. Serie storica dello Shock di Politica Monetaria estimato utilizzando i residui del VAR(3)



