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Caratteristiche generali del MetBI

Il modello macroeconometrico trimestrale Banca d’ltalia (MetBl)

modello “semistrutturale” a larga scala
versione attuale: circa 750 variabili endogene, 95 equazioni stocastiche

quattro settori: pubblico, agricolo, energetico e privato al netto di
agricoltura e energia; equazioni piu importanti fanno riferimento a
quest’ultimo

lungo periodo: trainato dall’'offerta (“neoclassico”)
breve periodo: trainato dalla domanda (“keynesiano”)

Descrizione aggiornata delle proprieta e delle principali equazioni in:

« I modello econometrico della Banca d'ltalia: un aggiornamento delle
principali equazioni ed elasticita», Tema di Discussione Bdl n. 1130 del 2017

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/temi-discussione/2017/2017-

1130/en tema 1130.pdf




Cosa spiega e cosa no?

Variabili endogene:

produzione e domanda di beni e servizi

prezzi di beni e servizi

domanda e offerta di lavoro, disoccupazione, salari
bilancio del settore pubblico: entrate, uscite, debito

attivita finanziarie, conto corrente e bilancia dei pagamenti
tassi d'interesse a tutte le maturita eccetto le piu brevi

Variabili esogene:

comportamento degli agenti esteri
politica economica e monetaria
caratteristiche strutturali del’economia



Proprieta principali

Breve periodo: determinato dal lato della domanda (“Keynesiano™)
® salari e prezzi “vischiosi”

® non-malleabilita del capitale fisico installato

® aspettative di prezzo possono differire dal realizzato

Lungo periodo: determinato dal lato dell’offerta (“neoclassico™)
® consistente con modello a crescita esogena/risparmio endogeno

® crescita del prodotto funzione di crescita della popolazione e della
produttivita e accumulazione di capitale

In equilibrio (assenza di shocks):
® pieno impiego (inflazione costante)
® capitale e lavoro coerenti con livello del prodotto e prezzi relativi
® prezzi definiti usando mark-up rispetto a costo minimo
® aspettative di prezzo pari al realizzato 5



Lato dell’offerta

® Capacita produttiva addizionale definita sulla base delle aspettative di
domanda futura

°* Domanda dei fattori produttivi derivata da problema di minimizzazione
costi con tecnologia Cobb-Douglas di tipo “putty-clay” con ritorni di scala
costanti:

a 1
min c¢(AY,$),., = min
Loy oLy Lt+l|t Ay (1+ )
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® Decisioni di capitale/lavoro per processi di produzione installati nei periodi
precedenti non possono essere modificati

(qtﬂ t+l|t t+l t+l|t)

® Lavoro e capitale impiegati dipendono da aumento desiderato nella
capacita produttiva e da prezzi relativi attesi nel periodo di installazione

® Prezzi di offerta modellati in mercato oligopolistico come markup rispetto
al costo marginale. Quest'ultimo dipende dal costo del lavoro, mentre
markup e funzione di pressioni competitive dall’estero e condizioni cicliche
domestiche 6



Consumo privato

® Consumo privato dipende da reddito disponibile del settore privato e da
ricchezza (ipotesi del ciclo vitale)

¢ Scelte intertemporali di consumo e risparmio sono funzione di tasso
d’'interesse reale

® Consumo di beni non durevoli (ECM):

d
AlogC, =a, +aAlogC, ., +a,AlogY,” +a, € +ta, s
WP,t—Z WP,t—z

dove C & consumo economico reale, Y9 reddito disponibile reale di settore
privato, r. e tasso d’interesse reale.

tasr,

® Reddito disponibile nominale include “Correzione Hicksiana” (HC,), che
cattura perdite (o0 minori guadagni) in conto capitale sulla ricchezza
finanziaria dovuti all'inflazione

HC, =W},

t

Attraverso questo canale, aumento permanente dell’inflazione di 1 p.p.
ridurrebbe spesa delle famiglie di circa 0.3%, cumulativamente dopo 2
anni




Consumo privato
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Investimenti in capitale produttivo

s
Aiy,, =ay+a,(iy .~k =~y )+ zaz,iAyt—l +a,Abc, +aunc, +asAr;

t
i=1

In cui:

® Iy, = (log degli) investimenti in capitale produttivo del settore privato esclusi
agricoltura e energia;

® Kk =rapporto ottimale capitale/prodotto

®* y=(log del) valore aggiunto del settore privato esclusi agricoltura e
enerqgia;

® bc = clima di fiducia delle imprese;
® unc = indice di incertezza economica;
® r, =tasso diinteresse reale sui prestiti bancari.



Investimenti in capitale produttivo

Rapporto ottimale capitale/prodotto k™ funzione di prezzi relativi di capitale
e lavoro (da soluzione di minimizzazione costi dell'impresa):

: _El—a w,/(1+g)fj”
k= _
a g

Se il costo del lavoro cresce a un tasso costante e tenendo in conto le tasse,
il costo del capitale puo essere scritto come:

G = pK,z(l_TF,)(it(l—T)+5 —nw)
t (1-7)

I, = I7iL,t t (1 _I7)iB,t

dove:
® px=prezzo di una unita di ® 0 =tasso di ammortamento;
capitale; ° 1, =inflazione attesa;

® F=deprezzamento (fiscale); e j = tasso d'interesse su prestiti bancari;

® I=tasso d’interesse nominale; ¢ j - tasso d’interesse su titoli di stato

® 1= aliquota fiscale; (autofinanziamento). 00
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Investimenti in capitale produttivo
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Investimenti in costruzioni residenziali

. . I Py - .
bt =+ Bl 0t B |+ " P + 5, —+B,(r,, — )+ ,352 Ty -
s=0

CKH,t—l

KH,t = KH,t—l (1 + qu,t - 5H,t)

in cul;

I;y = quota di case nuove sullo stock esistente;

k,, = capitale in costruzioni residenziali pro capite;

P, = prezzo delle case;

Cx = costi di costruzione;

r, = tasso di interesse sui prestiti bancari;

e = inflazione attesa;

1 = aliquota fiscale implicita sugli investimenti immobiliari;

K., = capitale in costruzioni residenziali (in termini reali);

0, = tasso di deprezzamento del capitale in costruzioni residenziali.
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Domanda di costruzioni residenziali

PH,tDH,t = QH,rW

t

1
qu, =a+ V(L)QHJ + [, (rH,t - rB,t)"‘/anf + [,

1 + ea+bt

dove :

In equilibrio:

D,, = domanda (reale) di costruzioni residenziali;
W = ricchezza privata (nominale);

ry, = tasso di rendimento degli investimenti residenziali (affitti+ guadagni in
conto capitale);

rg = tasso di rendimento dei titoli di stato a lungo termine (investimento
alternativo);

e = inflazione attesa.

N
_DH,t

P
H .t K,

.1

14



Prezzi delle case
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Altre componenti e prezzi di domanda

Commercio con I’estero modellato in base a variabile di attivazione
(domanda estera/domestica rispettivamente per esportazioni e
importazioni; elasticita unitaria di lungo periodo) e competitivita (che
dipende da prezzi relativi e tasso di cambio).

Sia esportazioni sia importazioni modellate separatamente per servizi,
manufatti, beni agricoli ed energetici; inoltre spaccatura intra/extra area
dell’euro.

Consumi pubblici modellati in termini nominali come somma di
retribuzioni del settore pubblico e consumi intermedi; nel lungo periodo le
prime seguono le retribuzioni private, i secondi crescono come il PIL
nominale.

Prezzi di domanda omogenei di grado 1 rispetto ai prezzi di offerta e di
importazioni; tengono conto dei fattori fiscali.

16



Mercato del credito: domanda di prestiti

It
MOL,

L =a+p(L)L, + BLY" + ALY, ~ioy.,)+6

dove:

®L = prestiti a societa non finanziarie;

* YN = PIL nominale (attivita economica);

®j, = tasso d’interesse bancario composito;

®ioy = tasso d’interesse overnight;

®/ = investimenti in capitale produttivo;

®*MOL = margine operativo lordo del settore privato.

Questa specificazione assume che domanda (lato destro dell’equazione) e
offerta di credito (lato sinistro) siano sempre in equilibrio attraverso
aggiustamenti dei tassi d'interesse bancari.

Viene anche modellato il credito alle famiglie nelle componenti di mutui e
credito al consumo, in funzione di attivita economica, tassi d'interesse e, per i
mutui, tassi di rendimento degli investimenti residenziali. 17



Mercato del credito: restrizioni creditizie

In presenza di restrizioni
creditizie, prezzo e quantita
osservata giacciono tra la
curva di domanda e quella di
offerta. | dati riflettono I'offerta,
mentre la domanda non viene
osservata.

Intuizione: se la domanda
eccede lofferta, i prezzi
relativi tendono ad aumentare
e laumento di prezzo puo
essere usato come indicatore
di eccesso di domanda.

Demand Supply

Plo"=0) -

>

Q

Excess demand

d _ NS
A}’t:y(Q’ SQI] with  y>0
Qi
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Mercato del credito: restrizioni creditizie

Nel mercato del credito, i prezzi sono rappresentati dallo spread tra tassi
sui prestiti e costo del finanziamento per la banca

i T
as = B b = f SR i yso
Lt—l Lt—l

Il razionamento del credito puo essere scritto in funzione di variabili

osservabili: 1
CR =—AS L _, (1)
14
Una stima di y puo essere ottenuta aggiungendo (1) nellequazione del

credito:

| _
L=L+-ASL

y

19



Mercato del credito: restrizioni creditizie

Problema: come sappiamo se la variazione dei prezzi segnala una
condizione di disequilibrio?

Soluzione pragmatica: informazioni da indagini con questionario,
pertanto (1) diventa:
BLS 1 T
CR =D’ —AS L _,
4
D, € una dummy che segnala episodi di disequilibrio nel mercato del

credito

D, = 0: mercato del credito lavora senza frizioni e la domanda di

credito e totalmente soddisfatta;
D, = 1: informazione esterna suggerisce che 'ammontare di credito
disponibile & soggetto a restrizioni € non soddisfa la domanda

Nella pratica D, = 1 quando l'indicatore BLS & maggiore di una certa
soglia. 20



Mercato del credito: restrizioni creditizie

Effetti di restrizioni all’offerta di credito sul PIL
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Mercato del credito: tassi

| tassi di interesse bancari ii sono funzione di rendimenti dei titoli di stato
i € probabilita di ingresso in sofferenza pd per settore istituzionale e
maturita rilevanti (vedi piu avanti per formulazione alternativa):

iL,t -a+ ﬂ(L)iL,t t y(L)iB,t + @dt

Le probabilita di ingresso in sofferenza (calcolate come rapporto tra
nuove sofferenze sul totale credito non in sofferenza) a loro volta
dipendono, oltre che dai tassi d'interesse, dalle condizioni cicliche e da una
misura della capacita di far fronte ai debiti:

pd, | _
—)=a,+a/lpd,_ +a,y_ ta,, +a,bc +u,
1-pd,
dove y, € una misura dell’output gap, r, e il tasso di interesse reale sui

prestiti bancari, bc, e il rapporto tra costo del prestito (funzione del tasso
d’'interesse nominale) e margine operativo lordo.

Tpd, =log(

Interazione tassi bancari-probabilita di ingresso in sofferenza-condizioni
cicliche & canale di interazione tra settore reale e finanziario. 22



Mercato del credito: probabilita di default
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Conto economico aggregato delle banche

Identita dei profitti lordi del settore bancario

[, =NET +OR —-OC, — PR

NET = margine netto di interesse
OR = altre entrate

OoC = costi operativi

PR = accantonamenti

Strategia: ogni voce viene modellata separatamente come funzione delle variabili
bancarie e macroeconomiche

24



Conto economico aggregato delle banche

Margine di interesse netto
NET, =a+ pNET, , + /BYzl—Vl + y(iLt—l B iDt—1)+ ¢AiBt + Q(L)ALz

NET: differenza tra interessi attivi e passivi (inclusi depositi), sia sul mercato al
dettaglio sia sull’interbancario

YN = PIL nominale (attivita economica)

I = tasso d'interesse a breve termine su prestiti (fino a 12 mesi)

Ip = tasso d'interesse su depositi (variabile di controllo)

L = credito totale al settore privato (variabile di controllo)

Ig = rendimento dei titoli di stato a lunga (trasformazione delle maturita)

Effetto positivo di YN e dello spread sul margine netto.

25



Conto economico aggregato delle banche

Altre entrate

OR =a+ pOR_, + BY + WOL_, +¢ds, +6(L)AOR,

OR: tutte le entrate diverse da NET. Include solitamente commissioni di
intermediazione e profitti netti sulle operazioni finanziarie

YN = PIL nominale (attivita economica)

VOLA = volatilita dell’Euribor a 3 mesi

DUM95 = dummy di livello (1995Q1): spostamento nella struttura di business
bancario da attivita tradizionali di prestito a servizi finanziari

Effetto positivo di VOLA e YVN: aumento nelle entrate da un maggiore numero di
transazioni in periodi di aumentata volatilita; impatto positivo di maggiore crescita

26



Conto economico aggregato delle banche

Costi operativi
OCt =a+ IOOCZ—I + tl—gf + ¢d991 + Q(L)AOCz

OC: costo del lavoro e spese generali

WBS = totale salari pagati nel settore bancario
DUM991 = dummy di livello (1999Q1): restrutturazione dell'industria bancaria (fine
anni '90)

Sia salari sia dummy hanno impatto positivo su OC.

27



Conto economico aggregato delle banche

Accantonamenti
PR PR, _
f=a+p—=+BY_ +@PD,
Lt Lt—l

PR: risorse messe da parte dalle banche per coprire perdite future attese
L = totale credito al settore privato non finanziario (fattore di scala)
Y = PIL reale
PD = tasso di ingresso in sofferenza del settore privato non finanziario

Effetto negativo di Y: minori accantonamenti in periodi di boom.
Effetto positivo di PD: un piu alto tasso d’ingresso in sofferenza del settore privato
richiede maggiori accantonamenti

28



Capitale bancario

Capitale in eccesso: rapporto tra il capitale regolamentare totale della banca e le
attivita pesate per il rischio (kB*: requisito minimo regolamentare di capitale)

K' _ &

XSK, = :
RWA,

Capitale bancario: proxy € accumulazione dei profitti al netto dei dividendi distribuiti
e delle tasse:

KIB :KIB—I +I_It+a)t +£IK

dividendi distribuiti e tasse (esogeni)
termine d’errore (operazioni straordinarie, errori di misurazione)

w
gk

RWA: totale attivita pesate per il rischio (incluse sofferenze), crescono a tasso g?

1-PD,
1-PD,_, o

RWA, = RWA,,(1+¢")



Trasmissione all’economia reale

Intuizione: quando il patrimonio netto bancario € molto basso ed e troppo costoso
emettere nuove azioni, le banche possono essere costrette a ridurre i prestiti per
rispettare i requisiti regolamentari

Strategia: XSK influenza condizioni di offerta di credito e costi di finanziamento di
imprese e famiglie (canale alternativo a probabilita di ingresso in sofferenza)

1. Tasso d’interesse su prestiti a breve termine (<=12 mesi; equazione alternativa)
oS .S .S ./ .S
L, =a+tpy,  tUg T B (lBt—l — le—1)+ @(SKz

Effetto positivo del premio a termine (trasformazione delle scadenze)
Effetto negativo del capitale bancario

2. Tasso d’interesse su prestiti a lungo termine (equazione alternativa)

g Ny 2 \es g
, “lg =a T lo(lLt—l “lpi )le—1 +)Aip,  + BALEV, + 6XSK,

LEV = leverage delle imprese (variabile di controllo)

Effetto negativo del capitale bancario 30



Interazione da settore finanziario a settore reale

® Nel MetBl l'interazione da settore finanziario a settore reale avviene
principalmente attraverso i tassi d’'interesse; un ulteriore canale rilevante
e attraverso la ricchezza nell’equazione del consumo privato.

®Uno shock ai tassi di interesse si trasmette attraverso la curva delle
scadenze. Uno shock al tasso di riferimento della politica monetaria ha
trasmissione completa per tutte le scadenze dopo tre anni.

® Nelle prossime slides esamineremo separatamente 1 canali di
trasmissione attraverso i tassi di interesse a breve e a lungo termine.

® Il canale principale di trasmissione dei tassi d'interesse a breve termine
e quello del credito bancario. L'impatto sui tassi d'interesse del credito
bancario e amplificato dall'effetto sulle probabilita di ingresso in
sofferenza o dall'interazione con il capitale bancario.

®| canali di trasmissione piu importanti dei tassi di interesse a lungo
termine sono legati principalmente ai costi opportunita delle varie forme
di investimento e all'impatto sulle decisioni di consumo attraverso il tasso

d’'interesse reale. a1



| tassi di interesse nel MetBI
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Trasmissione di shock di politica monetaria

Shock al tasso di riferimento di 50 p.b.

p eup e oo a»

= 3-month

e 6-month

=] 2-month

long term

® short-term bank
lending rate

— = |long-term bank
lending rate
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Trasmissione di shock ai tassi di politica monetaria

Moltiplicatori dinamici di shock di politica monetaria (100 p.b.)
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Tassi di interesse a breve: canali di trasmissione

%
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Tassi di interesse a breve: canali di trasmissione

Uno shock ai tassi di interesse a breve termine si trasmette a:

1. i1tassi d’interesse bancari, attraverso il costo del finanziamento per le
banche. Questi a loro volta hanno impatto su:

- le probabilita di default di imprese e famiglie, che a loro volta
retroagiscono sui tassi d'interesse bancari; le probabilita di default
dipendono anche dalle condizioni cicliche dell’economia, determinando un
meccanismo di feedback tra settore reale e finanziario che amplifica
I'impatto degli shock;

 gli investimenti in capitale produttivo, attraverso il costo di utilizzo del
capitale per le imprese;

* gli investimenti residenziali;
2. le aspettative di inflazione a breve termine:

Aﬂf = f(ﬂ; —Hf, yt’xr;’P]\Z,t’Pg,t’iS,t)’

che a loro volta hanno impatto su

il tasso d’interesse reale, che definisce le scelte intertemporali di consumo
e risparmio delle famiglie;

« | salari;
3. il bilancio pubblico, attraverso la spesa per interessi.
36



Tassi di interesse a breve: shock di 50 p.b.
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Tassi di interesse a lunga: canali di trasmissione

Uno shock ai tassi di interesse a lungo termine si trasmette a:

1. I tassi d’interesse bancari, attraverso il costo del finanziamento per le
banche (come i tassi a breve): impatto su probabilita di default,
investimenti residenziali e investimenti in capitale produttivo;

2. gli investimenti in capitale produttivo attraverso il costo del capitale
(anche direttamente in quanto proxy per costo dell'autofinanziamento,

Ig.1);

3. la domanda di costruzioni residenziali e i prezzi delle case, in quanto
costo opportunita degli investimenti alternativi;

4. il consumo privato, attraverso il tasso d’interesse reale (impatto pero
ridotto dall’aumento del reddito legato ai redditi da capitale);

5. il bilancio pubblico, attraverso la spesa per interessi.
39



Tassi di interesse a lunga: shock di 50 p.b.
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Commercio con l’'estero

Esportazioni di beni non agricoli e non energetici dipendono dalla domanda estera
di beni italiani (con elasticita unitaria nel lungo periodo e dalla competitivita):

"EEN*

P
x" =a,+a,x°, +(1-a,)FDR +a,log(- )+a,Z

t

X,t
x@ indica le esportazioni di beni non agricoli e non energetici, FDR & la
domanda estera ponderata; il rapporto P*EEN*/P, cattura 'andamento della
competitivita e Z include variabili deterministiche (dummy, trend, ecc.).

EXPORTS

Esportazioni di servizi sono attivate -
linearmente dal commercio in beni e
dipendono dal movimenti dei prezzi
relativi. 04

0.6

0.2

xS indica le esportazioni di servizi, e mG
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Commercio con I'estero

Importazioni di beni non agricoli e non energetici sono attivate da una funzione
delle componenti di domanda e dalla competitivita:

P
G — P G p M .t
my =ay+ 2 aml (=30 aa, + Blog(—)
Dt
dove mG sono importazioni di beni, a & la variabile di assorbimento (log della
somma pesata delle componenti della domanda aggregata, P,, € il deflatore
delle importazioni e Py e il deflatore delle risorse.

IMPORTS

20 0.0

15 0.5

Importazioni di servizi sono modellati

come funzione lineare delle importazioni
di beni. 05

1.0 1.0

1.5

0.0 2.0
0 1 2 3 4 5 (] 7 B 9 10
==\Weighted aggregate demand (1%) ==Relative prices (1%; right axis}
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Prezzi di offerta

Prezzo del prodotto fissato con un markup proporzionale al costo unitario del

lavoro: 5
Wl‘
/ L

= u, A = u
pe= M A = M

r+1 t+1]¢

L'ipotesi utilizzata € che il markup p dipende dalla competitivita, dalla capacita
utilizzata e dal costo degli altri fattori produttivi:

f
€ P,

Px:

+ 4, Incu, + [, (Apbt - ‘Apbt‘)

Ing, =y + 4 In

| salari sono determinati per mezzo di una curva di Phillips in cui si tiene conto
sia della disoccupazione sia della capacita utilizzata.

Aspettative d’inflazione: (a) basate sulla storia; (b) equazione stocastica per
una misura di aspettativa basata sui questionari alle imprese che include
I'inflazione attuale, la capacita utilizzata, i prezzi delle importazioni e i tassi di
politica monetaria.
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Prezzi di offerta

PRIVATE SECTOR VALUE ADDED DEFLATOR

0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 0.4

0.2 / 0.2

0.1 / 0.1

0.0 0.0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

===Nominal wages (1%) ==Foreign prices (1%) Output gap (1% for 2 years)

47



Prezzi delle importazioni e di domanda

Prezzi delle importazioni modellati separatamente per manufatti e materie prime.
Riflettono | prezzi internazionali e 1 tassi di cambio; la trasmissione di
perdite/guadagni di competitivita ai prezzi € asimmetrica e per i manufatti dipende
dalla quota di importazioni italiane sulle importazioni mondiali.

Prezzi di domanda sono omogenei di grado 1 rispetto al deflatore del prodotto e ai
prezzi delle importazioni. L'equazione tipica € la seguente:

Pp, =a + IBPVA,I—I + (1 _IB)pM,t—l T,

Dove pp € un deflatore di domanda (e.g. consumo), p,, il deflatore delle importazioni
e py, Il deflatore del valore aggiunto del settore privato. Il termine z cattura effetti di
breve periodo e altri fattori (e.g. tasse indirette).
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Mercato del lavoro

Domanda di lavoro

lp, =a+ y(l - g)t +Blp By yp ﬁ3lj—1 + B, Ay,
dove:
l» = (log di) occupati nel settore privato non agricolo non energetico;
yp = (log di) valore aggiunto del settore privato non agricolo non energetico;
I* = rapporto ottimale lavoro prodotto
g = tasso di crescito di lungo periodo del progresso tecnico esogeno.

Offerta di lavoro
f a+/81fr1+:82 +/83_

dove:
f = tasso di partecipazione;
L = totale occupati;
POP = popolazione;

w = salario;
w = ricchezza pro capite.
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Moltiplicatori dinamici: domanda estera (1%)
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Moltiplicatori dinamici: tasso di cambio (appr. 5%)
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Moltiplicatori dinamici: prezzo del petrolio (10%)
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Prezzo di partenza : 50 dollari al barile.
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Moltiplicatori dinamici: investimenti pubblici (1% PIL)

40

10

10

140

K]

A0

=11

PUBLIC INVESTMENT SHOCK: GDP AND COMPONENTS

=5
——
ﬁ.ﬁi:':n:%‘:q’
\-—u
] 1 i 3 4 5
==0P ==Consumption ==FPrivate [nvestment - Imporls s=Exports

L1

0

0

14

.o

Lo

14

PUBLIC INVESTMENT SHOCK: PRICES AND DEFLATORS

]
=GDP

1 - |
== onsumption

3
~=\Wages

i
Impar

5
w0

54

18

3.0

10

15

1.0

L5



Confronto tra versioni del MetBI

Risposta del PIL a uno shock di domanda estera ponderata (10%)
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Confronto tra versioni del MetBI

Risposta del PIL a uno shock di politica monetaria (100 p.b.)

Guarters after the shock
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