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Abstract. Given an I( l) seri es, i t is possible to obtain a decomposition of such a seri es into a 
perman<!nt, I (l), and a transitory, I( O), component. Nevertheless, the identification of the I(l) 
component requires a further condition: one has to impose a particular dynamic shape to the 
permanent component or require that the two components be orthogonal al all Ieads and lags. 
In this paper, building on Gonzalo-Granger (1995), we show that given a vector xt = (xlt, x2t)' 
which includes I( l) variables, if the two seri es ha ve a stable long-run relationship, i.e. they are 
cointegrated with cointegrating vector (l , -l)' an d, moreover, the error correction term does 
not cause at low frequency x !t, then x !t is the permanent component ofx2t. 
An empirica! application to Italian data illustrates the result. We consider a bivariate model, 
including consumption and output, and find that: (i) consumption is the permanent component 
of aggregate output; (ii) the permanent component does not follow a random walk; (iii) the 
transitory component dominates with respect to the permanent one. These conclusions contrast 
with some recent results obtained for the ltalian economy (cfr. Onofri et al. 1992). 



l. Introduzione* 

Negli ultimi 15 anni è diventata prevalente l'idea che gran parte delle sene 

macroeconomiche siano processi stazionari in differenza prima e che, inoltre, i movimenti 

alla frequenza zero siano attribuibili alla presenza di componenti permanenti di natura 

stocastica. Una importante implicazione per lo studio del ciclo economico è che la 

tradizionale ipotesi di regolarità del trend non è necessariamente giustificata. Inoltre, 

assunta l'ipotesi che le serie contengano trend stocastici, consegue che esistono infiniti 

modi di scomporre una serie nella somma di un trend integrato e di un ciclo stazionario. 

Questo spiega il forte sviluppo in anni recenti di un'area di ricerca volta, da un lato ad 

isolare le componenti permanente e transitoria, dall'altro, a stabilime la importanza 

relativa nel comporre la varianza della serie. 

Una ipotesi molto diffusa è consistita nell'assumere che il trend segua un processo con 

variazioni serialmente incorrelate. In effetti, un importante risultato dovuto a Beveridge e 

Nelson (1981) stabilisce che ogni serie stazionaria in differenza contiene una componente 

di random walk. Il ciclo è allora identificato nella componente residuale una volta estratto 

il trend stocastico. Applicazioni multivariate di questa scomposizione sono state tra gli 

altri adottate da Evans (1989), Vahid ed Engle (1993) e Cochrane (1994,a). 

Tuttavia, alcuni studiosi hanno ritenuto insoddisfacente la restrizione della forma dinamica 

del trend ad un random walk. Questa non avrebbe infatti (non sempre comunque), una 

chiara giustificazione sul piano della interpretazione economica ( e.g. Lippi e Reichlin, 

1994,a). 

* Desidero ringraziare in maniera particolare Marco Lippi per i numerosi suggerimenti su una 
precedente stesura del lavoro. Ho ricevuto utili consigli anche da Barbara Pistoresi. Vale l'usuale 
avvertenza. 



Lo sviluppo di approcci più strutturali ha suggerito la identificazione di trend stocastici 

generalizzati. Esempi in questa direzione sono costituiti dalla scomposizione proposta in 

Blanchard e Quah (1989), in cui si assume che le componenti siano ortogonali, e dalla 

scomposizione suggerita da Lippi e Reichlin (1994,b) dove per la componente di trend si 

assume un processo stocastico che rifletta una lenta diffusione del progresso tecnico nel 

sistema economico. 

In questo lavoro si dimostra un risultato caratterizzante le scomposizioni trend-ciclo 

nell'ambito dei sistemi cointegrati. Tale risultato riguarda la possibilità di assocmre la 

componente permanente ad una grandezza direttamente osservabile. Si dimostra, infatti, 

che laddove due variabili, x !t ed x 2t entrambe integrate di ordine l, esibiscano un rapporto 

stabile, I. e. abbiano vettore di cointegrazione (l , -l)' ed, inoltre, l'onere 

dell'aggiustamento allo steady-state ricada esclusivamente su x2t, si ha una particolare 

scomposizione in cui x !t è interpretabile come la componente permanente stocastica di x 2t· 

Si sottolinea che i primi a suggerire le implicazioni del vincolo di cointegrazione ai fini 

della stima di componenti permanenti direttamente osservabili, sono stati Gonzalo e 

Granger (1995). Obiettivo del presente lavoro è legare il problema di identificazione del 

trend stocastico alla rappresentazione in forma strutturale del V AR cointegrato. 

E' importante osservare come non sia infrequente che particolari modelli economici 

suggeriscano che una prima variabile spieghi i movimenti ad orizzonte infinito di una 

seconda variabile. Un classico esempio è costituito dalla teoria del reddito permanente la 

quale, nella versione con agente rappresentativo, prevede che il consumo sia il trend di 

Beveridge-Nelson del reddito totale. 

Il risultato teorico è corredato da una applicazione empirica a dati italiani relativi al 
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periodo 1970-1990. Utilizzando un modello bivariato che include consumo e prodotto 

aggregato si isolano le componenti di trend e cicliche del prodotto interno lordo. La 

componente permanente si rivela un processo stocastico positivamente autocorrelato ed, 

inoltre, i risultati mostrano una chiara prevalenza della componente transitoria nello 

spiegare la variabilità del prodotto aggregato. E' importante sottolineare come tali 

conclusioni siano in linea con quanto ottenuto da lavori condotti su dati statunitensi (e. g. 

Cochrane, 1994,a; Lippi-Reichlin, 1994,a), ma appaiano in contrasto con altri lavori 

condotti su dati italiani (cfr. Onofri et al. 1992). 

Il lavoro ha la seguente struttura: nella seconda sezione date le definizioni principali, si 

stabilisce la notazione e vengono definite le ipotesi alla base del modello. Nella terza 

sezione viene dimostrata la proposizione teorica. Viene poi effettuatata una applicazione a 

dati italiani trimestrali relativi al periodo 1970-1990 (sezione 4-5). La sezione 6 conclude. 
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2. Notazione, definizioni ed assunzioni 

2.1 Proprietà di integrazione e cointegrazione delle serie 

Si consideri il vettore xt (2xl) che include variabili integrate di ordine l, ovvero 

stazionarie in differenza prima (DS). Una serie xit è DS se: (l) L1xit = xit - xit-I è 

stazionaria in covarianza mentre la serie in livelli non lo è; (2) indicata la funzione di 

densità spettrale di L1xit con g6 x(À), -n~ À ~n, si ha g6x(O) *O. 

La assunzione di stazionarietà per il processo vettoriale implica la esistenza della 

rappresentazione di Wold multivariata: 

(l) 

Con C(L) matrice polinomiale nell'operatore ritardo L. In virtù della (l) il processo 

congiunto L1xt è espresso come combinazione lineare dei ritardi distribuiti dei due disturbi. 

Gli Et sono white noi se a media nulla con E( EtE' t) = nE matrice di covarianza simmetrica e 

definita positiva. L'ipotesi che le variabili siano entrambe I(l) consente di escludere la 

possibilità che C(l), matrice dei moltiplicatori di lungo periodo, abbia righe composte da 

elementi nulli. In altri termini, almeno uno shock ha effetti non nulli ad orizzonte infinito 

sul livello delle variabili. Tale rappresentazione è unica se sono soddisfatte due condizioni: 

(l) C(O) =I, dove I è la matrice identità (2x2); 

(2) det (C(L)) ha tutti gli zeri, o sul cerchio unitario, ovvero all'esterno del cerchio 

unitario. Questa condizione garantisce che Et sia un vettore di innovazioni fondamentali del 

processo congiunto 1 e consente di interpretare i disturbi come combinazione lineare dei 

valori passati e correnti delle variabili osservabili L1x. 

l. Il problema delle rappresentazioni non fondamentali è affrontato in Lippi e Reichlin (1993). I 
due autori utilizzano il medesimo modello bivariato stimato in Blanchard-Quah (1989) e 
mostrano come le funzioni di impulso-risposta si possano modificare laddove si rimuova la 
ipotesi di invertibiltà della rappresentazione autoregressiva. Naturalmente, si tratta di questione 
che riguarda più in generale tutta la macroeconometria. 
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Sebbene le singole componenti di xt seguano processi stocastici caratterizzati da una 

radice unitaria, è possibile che esista un vettore B (2xl) tale che P'xt isoli una 

combinazione lineare stazionaria delle variabili. Allora, le variabili sono legate da una 

relazione di lungo periodo e, nella terminologia di Engle e Granger, si dicono cointegrate 

(cfr. Engle-Granger, 1987). La estensione al caso di presenza di trend lineari è dovuta a 

Johansen (1991). Vale, quindi, la seguente ipotesi: 

Ipotesi Al. Il vettore xt ha rappresentazione ECM (Error-Correction Model): 

(2) 

dove: (i) A(l) =aB' ha rango k = l. Inoltre, a è un vettore (2xl) di pesi e B un vettore 

(2xl) di coefficienti relativi al vettore di co integrazione; (ii) er è il vettore (2xl) dei 

disturbi, con E( et) = O e E( ere' r) = QE. 

Come mostrato in Johansen (1991 ), la rappresentazione di Wold della (2) è data da: 

(3) 

dove: (i) ).l= C(l)p; (ii) C(l) = Bj_ya'j_· a'j_ e Bj_ sono, rispettivamente, il complemento 

ortogonale di a e B, i.e. B'Bj_ =O, a'aj_ =O; (iii) y = (a'j_'PBj_r
1 

dove 'P è la derivata di 

'P(z), polinomiale caratteristica del modello (2), valutata in z = l. 

Le due ipotesi seguenti riguardano la struttura dei vettori a e B: 

Ipotesi A2. Le due serie hanno un rappotio stabile nel lungo periodo, i.e. il vettore di 

cointegrazione è B = (l , -l)'. 

Ipotesi A3. Il termine di correzione non causa nel lungo periodo Xu, i.e. a' j_ =(l, 0). 

Si osservi che l'ipotesi A3 implica che l'onere dell'aggiustamento allo steady-state ricada 

esclusivamente su Xzt· Ciò stabilisce una causalità unidirezionale alla frequenza zero. In 

altri termini, x2tnon (Granger) causa ad orizzonte infinito Xu(cfr. Granger-Lin, 1995). 
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2.2 Scomposizioni trend-ciclo strutturali 

Assunto per xit un processo DS, esistono infiniti modi di scomporre la serie nella somma 

di una componente permanente (il trend) ed una transitoria (il ciclo). La identificazione 

delle componenti può essere ottenuta imponendo una restrizione sulla forma dinamica del 

trend, ovvero ipotizzando che trend e ciclo siano incorrelati a tutte le frequenze. Un 

esempio del primo tipo si ha con la scomposizione di Beveridge e Nelson (1981 ), nella 

quale si ipotizza che il trend sia un random walk. Una restrizione relativa alle 

interrelazioni tra le componenti caratterizza invece la scomposizione proposta da 

Blanchard e Quah (1989). 

Diamo ora la definizione di scomposizione di una serie DS in una componente permanente 

ed una transitoria. Trascurando differenze marginali, la definizione segue Quah (1992). 

Definizione l. Dato xit si definisce scomposizione in componenti permanente e transitoria 
(P-T) una coppia (T,e) tale che: (i) Tt sia integrato e et sia stazionario in covarianza; (ii) 

shocks relativi a et non abbiano effetti di lungo periodo su xit ; (iii) xit = Tt + et ; (iv) la 
varianza di entrambe le componenti sia strettamente positiva. In particolare, una 
scomposizione ortogonale è ottenuta nel caso il T t sia incorre lato a et a tutti gli anticipi e 
ritardi. 

Si tratta di una definizione sufficientemente generale ed idonea ad inglobare i differenti 

modelli proposti in letteratura. 

La rappresentazione (3) può sempre essere pensata come una relazione di forma ridotta 

associata al seguente modello strutturale: 

(4) 

dove: B(L) = e(L)B(O), llt = B(Or 1 ~t, E(lltll't) =I. llt = Clltt, ll2t)' è un vettore (2x1) di 

disturbi strutturali. 

Il modello ( 4) ha, quindi, innovazioni ortonormali. Il ponte tra forma strutturale e la ridotta 

è costituito dalla matrice B(O). Si osservi che B(O) soddisfa la condizione B(O)B(O)' = Q~>. 
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Questa condizione impone, in generale, n( n+ l )/2 restrizioni stante la simmetria della 

matrice di covarianza. Nel caso di un modello bivariato per conseguire esatta 

identificazione occorre, allora, una ulteriore restrizione. In Sims (1980) si assume che B(O) 

sia una matrice triangolare bassa, ovvero si restringe a zero l'effetto contemporaneo di 112t 

su xlt. In un lavoro più recente, Blanchard e Quah (1989) propongono invece una 

restrizione ad orizzonte infinito: solo uno dei due shock strutturali esercita effetti 

permanenti sul livello delle variabili, laddove il secondo ha effetti che si annullano nel 

lungo periodo. Ciò equivale ad imporre un vincolo sulla matrice dei moltiplicatori di lungo 

periodo. King-Plosser-Stock e Watson ( 1991) hanno esteso il modello al caso di variabili 

cointegrate. In effetti, la presenza di cointegrazione in un modello a due variabili implica 

che ci sia un solo shock a carattere permanente. Essendo B(1) singolare ed assumendo che 

lo shock transitorio sia associato a 11 2t si ha che la seconda colonna della matrice B(l) è 

tale che bn(l) = b2i1) =O. In questo modello trend e ciclo sono ortogonali ed il trend è 

interpretato come la risposta dinamica ad uno shock di natura permanente. 

Una importante caratteristica consiste nel fatto che la dinamica del trend non è vincolata. 

In questo senso, quindi, si tratta di un modello più generale rispetto a scomposizioni che 

conseguono la identificazione delle componenti restringendo la dinamica del trend ad un 

processo random walk. Tuttavia, il prezzo pagato consiste nella ipotesi di ortogonalità 

delle componenti. Occorre osservare come non sempre la teoria economica fornisca 

motivazioni adeguate alla imposizioni di ortogonalità. Inoltre, in tal modo potrebbero 

essere trascurati eventuali comovimenti tra trend e ciclo alle frequenze tipiche del ciclo 

economico. 

7 



3. Identificazione di trend direttamente osservabili in sistemi cointegrati 

Siamo ora in condizione di poter dimostrare il risultato seguente: 

Proposizione 1. Sia xt = (x1t, X 2t)'. Siano soddisfatte le ipotesi Al, A2 e A3. Allora, la 

variabile x 1 t rappresenta la componente permanente di x2t· 

Prova. Occorre dimostrare che data la equazione: 

(5) 

la coppia (x !t , Ct) è una scomposizione P-T per la variabile x2t. 

(l) Si osservi che xlt è una variabile I(l), laddove Ct = x2t- xlt è, data la ipotesi Al, 

stazionaria in covarianza. 

(2) La varianza di entrambe le componenti è strettamente positiva. 

(3) Poichè a' _1_ = (l , O) consegue che il peso dell'aggiustamento alla posizione di lungo 

periodo ricade interamente su x2t. Ciò implica che in assenza di variazioni in xlt non può 

aversi cambiamento permanente in x2t. Il termine residuale Ct individua, quindi, il ciclo 

per la variabile x2t ed, inoltre, shocks che colpiscano Ct hanno effetti meramenti transitori 

Quest'ultimo punto può essere sviluppato più formalmente procedendo nella maniera 

seguente. Si scriva il modello (2) nella rappresentazione triangolare con la variabile xlt 

collocata prima nell'ordinamento causale (il vettore di costanti è omesso per semplicità di 

notazione): 

dove: (i) D(L) = C(L )D( O); (ii) llt = D(OY1Et; (iii) E( 11t11 't) = I; (iv) D( O) è una matrice 

triangolare bassa (Cholesky factor) tale che D(O)D(O)' = Q 8 ; 

L'ipotesi A3 implica che la seconda colonna della matrice C(l) contenga elementi nulli. 

Poichè D( l) = C(l )D( O) ed essendo D( O) triangolare bassa, segue che la seconda colonna 

di D(l) è tale che d12(1) = d22(1) =O. In altri termini, uno shock ad x2t, mantenendo 
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costante X 1to ha effetti transitori sul livello di entrambe le variabili2
. Si costruisca ora la 

matrice T = (a _1_, B)', ovvero una matrice che ha la prima riga formata dal vettore dei pesi e 

la seconda dal vettore di cointegrazione, e si premoltiplichino ambo i membri della (6) per 

T. Otteniamo: 

(7) 

occorre mostrare che shocks alla seconda componente del vettore non hanno effetti di 

lungo periodo sui livelli di entrambe le variabili incluse in ~Zt . Sono facilmente 

verificabili i seguenti risultati: en(L) = d12(L); e22(L) = d12(L) - d22(L). Da cui segue: 

e12(1) = e22(1) = O. 

Q.E.D 

La conclusione è che la (5) rappresenta una scomposizione in componenti permanente e 

transitoria per x 2t ed, inoltre, i movimenti di lungo periodo della serie, i.e. la variabilità 

alla frequenza zero, è interamente spiegata dalla variabile xlt. 

2. Vale la pena di osservare che laddove valgano congiuntamente la A l e la A3 si ha un risultato 
di equivalenza tra restrizioni contemporanee e restrizioni ad orizzonte infinito. In altri termini, il 
procedimento tradizionale di ortogonalizzazione alla Sims (1980) genera i medesimi risultati del 
procedimento alla Blanchard e Quah (1989). Questo punto è sviluppato in Ribba (1996) 
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4. Una applicazione a dati italiani 

Le variabili considerate sono il logaritmo del prodotto interno lordo (Lgdp) e del consumo 

totale al netto del consumo di beni durevoli (Lcnd). Si utilizzano dati Istat relativi al 

periodo 1970-1990. Si tratta di serie trimestrali destagionalizzate e valutate a prezzi 

costanti 1985. 

I test di radice unitaria non respingono la ipotesi che le serie siano processi stazionari in 

differenza prima. I test sono Augmented Dickey-Fuller inclusivi di un trend deterministico 

(tabella 1). Il secondo passo consiste nella indagine relativa alla eventuale presenza di 

movimenti comuni di lungo periodo. A tal fine si è utilizzata la metodologia proposta da 

Johansen (1988; 1991). Questa consiste nella stima di massima verosimiglianza di un 

sistema caratterizzato dalla presenza di relazioni di cointegrazione. L 'ipotesi mantenuta è 

che xt segua un V AR(p) nei livelli. Il V AR viene scritto nella forma seguente: 

(8) 

dove E], E2, ...... Et sono IIN(O.Q), mentre x'= (Lcnd, Lgdp) e 

A(l)=aW (9) 

In presenza di cointegrazione il rango di A(l) è l e la matrice può essere scomposta nel 

prodotto a~' con a e ~ entrambi vettori (2xl). Data l'ipotesi di disturbi Gaussiani, la 

strategia consiste nello scegliere (n, r~> r 2, .... .rp-I> p, A(l)) in modo da massimizzare la 

funzione di verosimiglianza soggetta al vincolo (9). La distribuzione asintotica del test 

relativo al numero di vettori di cointegrazione è non standard, laddove test relativi al 

vettore di cointegrazione, owero al vettore dei pesi, sono in genere x2
. Tuttavia, prima di 

procedere con i test occorre risolvere due problemi preliminari: l) selezionare la struttura 
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di ritardi del V AR che in linea di principio è ignota; 2) ottenere un modello che non 

contraddica l'ipotesi di Gaussianità degli errori. 

Per quanto concerne il primo punto si è seguita la strategia suggerita in Sims (1980) ed in 

Sims-Stock-Watson (1990) la quale consiste nel confrontare due modelli con diversa 

struttura di ritardi. La ipotesi nulla di equivalenza dei due modelli è verificata mediante un 

test del rapporto di verosimiglianza. In altri termini, la ipotesi nulla è che la differenza: 

(T -c )(log detQr - log detQu) 

non sia significativamente diversa da zero. Qr ed Qu sono, rispettivamente, la matrice di 

covarianza ristretta e non ristretta, mentre c rappresenta una correzione per piccoli 

campioni ed è uguale al numero di variabili m ciascuna equazione non ristretta del 

sistema. L'equivalenza tra i due modelli indurrebbe, ovviamente, la selezione del modello 

parsimonioso. Un V AR con 4 ritardi (nei livelli) risulta equivalente ad una V AR(5) e ad 

un VAR(6). In verità, l'equivalenza sarebbe soddisfatta anche da un VAR(3) ma, in questo 

caso, sorgerebbero problemi di corretta specificazione. In conclusione, il modello 

selezionato è un V AR( 4 ), punto di equilibrio tra principio di parametrizzazione 

parsimoniosa e necessità che la ipotesi di sfericità degli errori non sia respinta dai dati 

(cfr. tabella 2). 

tabella l. test di radice unitaria 

Variabile 

Lgdp 
L).lgdp 
Lcnd 
L).lcnd 

ADF(l) 

-2.95 
-4.66 
-1.99 
-4.55 

ADF(2) ADF(3) 

-2.77 -2.42 
-5.12 -4.83 
-1.96 -2.17 
-4.24 -3.49 

il valore critico allivello di significatività del 95% è -3,45 
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tabella 2. selezione del V AR e test diagnostici relativi al V AR( 4) 

VAR(4) contro VAR(S) 
VAR(4) contro V AR(6) 

Equazione 

Normalità 
(test di Bera-Jarque) 

Assenza di Autocorrelazione 
(test Q di Ljiung e Box) 

Assenza di Autocorrelazione 
(test di Godfrey, versione F) 

x\4) = .695 
x\8) = 14.98 

Lcndt 

2 x (2) = .69 

l(24) = 33.97 

F(4,67) = 2.09 

Lgdpt 

x\2) = 3.31 

x
2
(24) = 17.88 

F(4,67) = .3804 

Le ipotesi che si intendono testare in relazione al modello (8) riguardano la esistenza di 

una relazione di cointegrazione tra consumo e prodotto combinata con restrizioni lineari, 

tanto sul vettore di cointegrazione, che sul vettore dei pesi. In sostanza, vogliamo 

verificare la presenza di una stabile relazione di lungo periodo tra consumo e prodotto ed, 

inoltre, che il vettore a'_~_ abbia struttura (l , 0). 

Possiamo classificare le varie ipotesi nella maniera seguente: 

H1: A(l) = aW 

H2 : ~=H~ 

H3: a = A\jf 

H4: ~ =H~ e a = A\jf 

In generale, A ed H sono matrici note che definiscono le restrizioni lineari relative ai 

vettori di parametri a e ~ (cfr. Johansen e Juselius, 1990). In tutti e quattro i casi si tratta 

di test del rapporto di verosimiglianza. 

I risultati dei test mostrano che l'ipotesi di una relazione lineare di equilibrio tra consumo 
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tabella 3. test di cointegrazione (test sul rango della matrice A(l)) 

Autovalori 

Ì\,1=.2304 
À2 = .0393 

r=O 
r::s;I 

r=1 
r=2 

Àmax 

20.95 
3.21 

95% 

14.07 
3.76 

Traccia 

24.15 
3.21 

tabella 4. Dinamica di breve periodo 

V aria bili a destra Variabili a sinistra 

ilLcndt-I .550 (4.70) .457 (1.83) 
11Lcndt_2 .015 (.115) .411 (1.45) 
11Lcndt_3 -.097 (-.83) .224 ( .90) 
11Lgdpt_1 .131 (2.69) .435 ( 4.18) 
11Lgdp1_2 -.033 (-.59) .058 ( .490) 
11Lgdp1_3 -.108 (-2.02) -.157 (-1.37) 
(Lcnd-Lgdp )1_1 -.057 (-1.61) .296 ( 3.85) 
Costante -.014 (-1.29) .093 (3.79) 

R .473 .521 

In parentesi sono indicate le statistiche t. 
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ed output non è respinta dai dati. Inoltre, l'ipotesi nulla che il vettore di cointegrazione 

abbia forma (l , -l)' è largamente accettata. La dinamica di breve periodo vincolata a 

questa restrizione è presentata in tabella 4. 

Il coefficiente autoregressivo di ritardo l nella equaziOne della differenza pnma del 

consumo è ampiO e largamente significativo. Ugualmente significativi, seppur piccoli, 

sono i coefficienti di ~Lgdp di ritardo l e 3. Quindi, si riscontra Granger causazione dal 

prodotto al consumo e, tuttavia, tale relazione causale non sussiste alla frequenza zero3
. Si 

osservi come il vettore di cointegrazione compaia con coefficiente non significativamente 

diverso da zero nella equazione relativa a ~Lcnd, fattore cruciale nel consentire 

l'isolamento di una scomposizione P-T per il prodotto aggregato. I risultati completi dei 

test relativi a restrizioni lineari su a e ~ sono mostrati nella seguente tabella: 

Tabella 5. restrizioni lineari su a e ~ 

~=(l -.99432) H,:~= (l -l)' x\1) = .119 
a=(-.06 -.286) H2:a=(l O)'~ x2(1)=3.11 
test relativo alla restrizione congiunta su a e~: x\2) = 3.22 

3. La nozione di causalità di Granger alle diverse frequenze è sviluppata un un recente articolo di 
Granger e Lin (1995). In particolare, nel caso l'ipotesi A3 non sia respinta dai dati, se ne inferisce 
che il prodotto non causa ad orizzonte infinito, i.e. alla frequenza zero, il consumo. 
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5. Trend e ciclo del prodotto aggregato italiano: 1970-1990 

Modelli bivariati consumo-prodotto sono stati largamente utilizzati in letteratura. Per 

quanto concerne gli Stati Uniti, alcuni esempi sono costituiti dai lavori di Blanchard 

(1993), eochrane (1994,a), Lippi-Reichlin (1994,b). Sebbene i procedimenti di 

identificazione differiscano nei tre lavori, tuttavia, i risultati hanno sempre evidenziato una 

ampia componente transitoria dell'output in differenze. Per quanto riguarda l'Italia, una 

serie di modelli multivariati è stata stimata in Onofri et al. (1992). Le scomposizioni, 

basate sull'approccio Blanchard-Quah, mostrano un peso preponderante della componente 

permanente. I risultati ottenuti nel presente lavoro rivelano, invece, una larga dominanza 

della componente ciclica del prodotto aggregato italiano 4. Questa spiega, infatti, il 78% 

della variabilità della differenza prima dell' output. 

In coerenza con la proposizione l e con i risultati dei test condotti sul modello (8), la 

scomposizione P-T individuata è la seguente: 

Lgdpt = T t + et 

Tt = Lcndt 

et = Lgdpt - Lcndt 

(lO) 

I grafici l e 2 riportano, rispettivamente, il logaritmo del GDP ed il suo trend, e la 

componente ciclica dell'output aggregato. E' importante osservare come il ciclo sia una 

variabile centrata sullo zero. In generale, però, la stima non ristretta del vettore di 

cointegrazione genera un errore di disequilibrio con media non nulla. Di conseguenza, tale 

grandezza è sottratta da et ed è attribuita al trend stocastico. In altri termini, da et è 

4. Si deve sottolineare come i risultati attinenti l'importanza relativa delle componenti siano 
piuttosto sensibili alla scelta delle variabili, al periodo di riferimento ed alla struttura di ritardi 
selezionata. Si dovrebbe ovviamente aggiungere alla lista la specificazione dinamica adottata per 
il trend stocastico. Infine, i dati utilizzati in Onofri et al. (1992) sono a prezzi costanti 1980. 
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sottratta la media marginale della variabile5 log(Lgdp/Lcndt). Per quanto attiene al peso 

relativo delle componenti i risultati ottenuti sono mostrati in tabella 6. 

tabella 6. Peso delle componenti in relazione alla varianza del Gdp 

Var (.L\Tt) l Var (.L\Lgdp) = .211 

Var (.L\Ct) l Var (.L\Lgdpt) = .777 

Cov (.L\Tt L\Ct) = O 

Il modello appare coerente con le conoscenze fattuali dell'economia italiana negli anni 70. 

In particolare, viene colta la forte contrazione dell'attività economica nel 197 5 ed il 

minimo ciclico registrato nel 1977. I risultati appaiono più ambigui negli anni 80. Il 

prodotto aggregato segue, infatti, un sentiero di crescita che lo colloca sistematicamente al 

di sotto della sua componente di trend. 

5. La teoria del Reddito Permanente, nella versione con agente rappresentativo, prevede che: (i) il 
consumo segua un random walk; (ii) rappresenti il trend del reddito totale. Quindi, consumo e 
redddito sono cointegrati con vettore (l , -1 )' ed, inoltre, il reddito non causa alla frequenza zero 
il consumo. Un recente lavoro di Forni e Lippi (1994) mostra che l'introduzione di eterogeneità 
tra gli agenti può generare processi stocastici più generali per il consumo aggregato. Di 
conseguenza, l'ECM ha forma più generale, i.e. il consumo dipende dai valori ritardati di 
consumo e reddito. Nell'ottica di questo lavoro, i risultati di Forni-Lippi forniscono una possibile 
spiegazione teorica del fatto che non sia necessario restringere la forma dinamica del consumo ad 
un random walk, affinchè questa variabile sia interpretabile come la componente permanente del 
prodotto. Si osservi, infine, che una specificazione logaritmica del modello è stata suggerita in 
Campbell-Deaton (1989). 
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figura l. Prodotto aggregato (linea continua) 
e sua componente permanente (linea tratteggiata) 
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.010021 

-.010730 

90Q1 

figura 2. Componente ciclica del prodotto aggregato 
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6. Conclusioni 

Il risultato principale mostrato in questo lavoro concerne la possibilità che il vincolo di 

cointegrazione, in un modello bivariato, faccia emergere una componente di trend 

direttamente osservabile. In sostanza, dato xt = (xlt , x2t)' laddove shocks ad x2t non 

abbiano effetti permanenti sul livello di entrambe le variabili ed, inoltre, il vettore di 

co integrazione abbia forma (l , -1)', si ha che x !t è identificabile quale componente 

permanente di x 2t· Ciò significa che i movimenti comuni tra le due variabili alla frequenza 

zero sono interamente spiegati dal comune trend stocastico xlt· 

Si è anche effettuata una applicazione empirica a dati italiani relativi al periodo 1970-1990. 

Utilizzando un V AR bi variato consumo-prodotto, si sono isolate le componenti 

permanente e transitoria del prodotto aggregato. La variabilità del tasso di crescita 

dell' output è in larga misura spiegata dalle variazioni transitorie. Inoltre, i risultati delle 

stime hanno mostrato come il trend non sia riconducibile ad un processo random walk. In 

altri termini, se non vincoliamo la forma dinamica della componente permanente ed, 

inoltre, adottiamo un approccio più strutturale si ottiene per il trend un processo stocastico 

generalizzato. 

Per quanto concerne l'importanza relativa delle componenti, i risultati ottenuti appaiono in 

linea con le conclusioni raggiunte su dati statunitensi. Tuttavia, si è sottolineato come tali 

conclusioni contrastino con altre ricerche italiane sull'argomento che invece trovano un 

peso preponderante della componente permanente (cfr. Onofri et al. 1992). 

Tali differenze sono prevalentemente da attribuirsi alle differenti strategie di 

identificazione adottate. 
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Abstract. Given an I (l) series, i t is possible to obtain a decomposition of such a seri es into a 
permanent, I( l), an d a transitory, 1(0), component. Nevertheless, the identification of the I (l) 
component requires a further condition: one has to impose a particular dynamic shape to the 
permanent component or require that the two components be orthogonal al ali leads and lags. 
In this paper, building on Gonzalo-Granger (1995), we show that given a vector xt = (xlt, x2t)' 
which includes I( l) variables, if the two seri es ha ve a stable long-run relationship, i.e. they are 
cointegrated with cointegrating vector (l , -l)' and, moreover, the error correction term does 
not cause at low frequency x 1t, then xlt is the permanent component ofx2t. 

An empirica! application to ltalian data illustrates the result. We consider a bivariate mode!, 
including consumption and output, and find that: (i) consumption is the permanent component 
of aggregate output; (ii) the permanent component does not follow a random walk; (iii) the 
transitory component dominates with respect to the permanent one. These conclusions contrast 
with some recent results obtained for the Italian economy (cfr. Onofri et al. 1992). 



l. Introduzione* 

Negli ultimi 15 anni è diventata prevalente l'idea che gran parte delle serie 

macroeconomiche siano processi stazionari in differenza prima e che, inoltre, i movimenti 

alla frequenza zero siano attribuibili alla presenza di componenti permanenti di natura 

stocastica. Una importante implicazione per lo studio del ciclo economico è che la 

tradizionale ipotesi di regolarità del trend non è necessariamente giustificata. Inoltre, 

assunta l'ipotesi che le serie contengano trend stocastici, consegue che esistono infiniti 

modi di scomporre una serie nella somma di un trend integrato e di un ciclo stazionario. 

Questo spiega il forte sviluppo in anni recenti di un'area di ricerca volta, da un lato ad 

isolare le componenti permanente e transitoria, dali' altro, a stabilirne la importanza 

relativa nel comporre la varianza della serie. 

Una ipotesi molto diffusa è consistita nell'assumere che il trend segua un processo con 

variazioni serialmente incorrelate. In effetti, un importante risultato dovuto a Beveridge e 

Nelson (1981) stabilisce che ogni serie stazionaria in differenza contiene una componente 

di random walk. Il ciclo è allora identificato nella componente residuale una volta estratto 

il trend stocastico. Applicazioni multivariate di questa scomposizione sono state tra gli 

altri adottate da Evans (1989), Vahid ed Engle (1993) e Cochrane (1994,a). 

Tuttavia, alcuni studiosi hanno ritenuto insoddisfacente la restrizione della forma dinamica 

del trend ad un random walk. Questa non avrebbe infatti (non sempre comunque), una 

chiara giustificazione sul piano della interpretazione economica ( e.g. Lippi e Reichlin, 

1994,a). 

* Desidero ringraziare in maniera particolare Marco Lippi per i numerosi suggerimenti su una 
precedente stesura del lavoro. Ho ricevuto utili consigli anche da Barbara Pistoresi. Vale l'usuale 
avvertenza. 



Lo sviluppo di approcci più strutturali ha suggerito la identificazione di trend stocastici 

generalizzati. Esempi in questa direzione sono costituiti dalla scomposizione proposta in 

Blanchard e Quah (1989), in cui si assume che le componenti siano ortogonali, e dalla 

scomposizione suggerita da Lippi e Reichlin (1994,b) dove per la componente di trend si 

assume un processo stocastico che rifletta una lenta diffusione del progresso tecnico nel 

sistema economico. 

In questo lavoro si dimostra un risultato caratterizzante le scomposizioni trend-ciclo 

nell'ambito dei sistemi co integrati. Tale risultato riguarda la possibilità di associare la 

componente permanente ad una grandezza direttamente osservabile. Si dimostra, infatti, 

che laddove due variabili, x !t ed x2t entrambe integrate di ordine l, esibiscano un rapporto 

stabile, Le. abbiano vettore di cointegrazione (l , -l)' ed, inoltre, l'onere 

dell'aggiustamento allo steady-state ricada esclusivamente su x 2t, si ha una particolare 

scomposizione in cui xlt è interpretabile come la componente permanente stocastica di x 2t. 

Si sottolinea che i primi a suggerire le implicazioni del vincolo di cointegrazione ai fini 

della stima di componenti permanenti direttamente osservabili, sono stati Gonzalo e 

Granger (1995). Obiettivo del presente lavoro è legare il problema di identificazione del 

trend stocastico alla rappresentazione in forma strutturale del VAR cointegrato. 

E' importante osservare come non sia infrequente che particolari modelli economici 

suggeriscano che una prima variabile spieghi i movimenti ad orizzonte infinito di una 

seconda variabile. Un classico esempio è costituito dalla teoria del reddito permanente la 

quale, nella versione con agente rappresentativo, prevede che il consumo sia il trend di 

Beveridge-Nelson del reddito totale. 

Il risultato teorico è corredato da una applicazione empmca a dati italiani relativi al 
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periodo 1970-1990. Utilizzando un modello bivariato che include consumo e prodotto 

aggregato si isolano le componenti di trend e cicliche del prodotto interno lordo. La 

componente permanente si rivela un processo stocastico positivamente autocorrelato ed, 

inoltre, i risultati mostrano una chiara prevalenza della componente transitoria nello 

spiegare la variabilità del prodotto aggregato. E' importante sottolineare come tali 

conclusioni siano in linea con quanto ottenuto da lavori condotti su dati statunitensi ( e.g. 

Cochrane, 1994,a; Lippi-Reichlin, 1994,a), ma appaiano in contrasto con altri lavori 

condotti su dati italiani (cfr. Onofri et al. 1992). 

Il lavoro ha la seguente struttura: nella seconda sezione date le definizioni principali, si 

stabilisce la notazione e vengono definite le ipotesi alla base del modello. Nella terza 

sezione viene dimostrata la proposizione teorica. Viene poi effettuatata una applicazione a 

dati italiani trimestrali relativi al periodo 1970-1990 (sezione 4-5). La sezione 6 conclude. 

3 



2. Notazione, definizioni ed assunzioni 

2.1 Proprietà di integrazione e cointegrazione delle serie 

Si consideri il vettore xt (2xl) che include variabili integrate di ordine l, ovvero 

stazionarie in differenza prima (DS). Una serie xit è DS se: (l) 11xit = xit - xit-I è 

stazionaria in covarianza mentre la serie in livelli non lo è; (2) indicata la funzione di 

densità spettrale di 11xit con gc.xCfi,,), -n s À s rc, si ha gc.x(O) =f:. O. 

La assunzione di stazionarietà per il processo vettoriale implica la esistenza della 

rappresentazione di Wold multivariata: 

(l) 

Con C(L) matrice polinomiale nell'operatore ritardo L. In virtù della (l) il processo 

congiunto 11xt è espresso come combinazione lineare dei ritardi distribuiti dei due disturbi. 

Gli Et sono white noi se a media nulla con E( EtE' t) = QE matrice di covarianza simmetrica e 

definita positiva. L'ipotesi che le variabili siano entrambe I(l) consente di escludere la 

possibilità che C (l), matrice dei moltiplicatori di lungo periodo, abbia righe composte da 

elementi nulli. In altri termini, almeno uno shock ha effetti non nulli ad orizzonte infinito 

sul livello delle variabili. Tale rappresentazione è unica se sono soddisfatte due condizioni: 

(l) C(O) =I, dove I è la matrice identità (2x2); 

(2) det (C(L)) ha tutti gli zeri, o sul cerchio unitario, ovvero all'esterno del cerchio 

unitario. Questa condizione garantisce che Et sia un vettore di innovazioni fondamentali del 

processo congiunto 1 e consente di interpretare i disturbi come combinazione lineare dei 

valori passati e correnti delle variabili osservabili 11x. 

l. Il problema delle rappresentazioni non fondamentali è affrontato in Lippi e Reichlin (1993). I 
due autori utilizzano il medesimo modello bivariato stimato in Blanchard-Quah (1989) e 
mostrano come le funzioni di impulso-risposta si possano modificare laddove si rimuova la 
ipotesi di invertibiltà della rappresentazione autoregressiva. Naturalmente, si tratta di questione 
che riguarda più in generale tutta la macroeconometria. 
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Sebbene le singole componenti di xt seguano processi stocastici caratterizzati da una 

radice unitaria, è possibile che esista un vettore B (2x l) tale che P' xt isoli una 

combinazione lineare stazionaria delle variabili. Allora, le variabili sono legate da una 

relazione di lungo periodo e, nella terminologia di Engle e Granger, si dicono cointegrate 

(cfr. Engle-Granger, 1987). La estensione al caso di presenza di trend lineari è dovuta a 

Johansen (1991 ). Vale, quindi, la seguente ipotesi: 

Ipotesi Al. Il vettore xt ha rappresentazione ECM (Error-Correction Model): 

(2) 

dove: (i) A(l) =aB' ha rango k = l. Inoltre, a è un vettore (2xl) di pesi e B un vettore 

(2xl) di coefficienti relativi al vettore di cointegrazione; (ii) Et è il vettore (2xl) dei 

disturbi, con E( Et) = o e E( Et!>' t) = nE. 
Come mostrato in Johansen (1991 ), la rappresentazione di Wold della (2) è data da: 

(3) 

dove: (i) f.!= C(l)p; (ii) C(l) = B.iYa'j_· a'j_ e Bj_ sono, rispettivamente, il complemento 

ortogonale di a e B, i.e. B'Bj_ =O, a'aj_ =O; (iii) y = (a'j_\fBj_r' dove \f è la derivata di 

\f(z), polinomiale caratteristica del modello (2), valutata in z = l. 

Le due ipotesi seguenti riguardano la struttura dei vettori a e p: 
Ipotesi A2. Le due serie hanno un rapporto stabile nel lungo periodo, i.e. il vettore di 

co integrazione è B = (l , -l)'. 

Ipotesi A3. Il termine di correzione non causa nel lungo periodo x !t, i.e. a' j_ = (l, 0). 

Si osservi che l'ipotesi A3 implica che l'onere dell'aggiustamento allo steady-state ricada 

esclusivamente su x 2t. Ciò stabilisce una causalità unidirezionale alla frequenza zero. In 

altri termini, x 2tnon (Granger) causa ad orizzonte infinito xlt(cfr. Granger-Lin, 1995). 

5 



2.2 Scomposizioni trend-ciclo strutturali 

Assunto per xit un processo DS, esistono infiniti modi di scomporre la serie nella somma 

di una componente permanente (il trend) ed una transitoria (il ciclo). La identificazione 

delle componenti può essere ottenuta imponendo una restrizione sulla forma dinamica del 

trend, ovvero ipotizzando che trend e ciclo siano incorrelati a tutte le frequenze. Un 

esempio del primo tipo si ha con la scomposizione di Beveridge e N elson (1981 ), nella 

quale si ipotizza che il trend sia un random walk. Una restrizione relativa alle 

interrelazioni tra le componenti caratterizza invece la scomposizione proposta da 

Blanchard e Quah (1989). 

Diamo ora la definizione di scomposizione di una serie DS in una componente permanente 

ed una transitoria. Trascurando differenze marginali, la definizione segue Quah (1992). 

Definizione l. Dato xit si definisce scomposizione in componenti permanente e transitoria 
(P-T) una coppia (T,e) tale che: (i) Tt sia integrato e et sia stazionario in covarianza; (ii) 

shocks relativi a et non abbiano effetti di lungo periodo su xit; (iii) xit = Tt + et; (iv) la 
varianza di entrambe le componenti sia strettamente positiva. In particolare, una 
scomposizione ortogonale è ottenuta nel caso Ll T t sia incorrelato a et a tutti gli anticipi e 
ritardi. 

Si tratta di una definizione sufficientemente generale ed idonea ad inglobare i differenti 

modelli proposti in letteratura. 

La rappresentazione (3) può sempre essere pensata come una relazione di forma ridotta 

associata al seguente modello strutturale: 

(4) 

dove: B(L) = e(L)B(O), llt = B(Or
1
Et, E(lltll't) = L llt = (ll!t, 11 2t)' è un vettore (2xl) di 

disturbi strutturali. 

Il modello ( 4) ha, quindi, innovazioni ortonormali. Il ponte tra forma strutturale e la ridotta 

è costituito dalla matrice B(O). Si osservi che B(O) soddisfa la condizione B(O)B(O)' =nE. 
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Questa condizione impone, in generale, n( n+ l )/2 restrizioni stante la simmetria della 

matrice di covarianza. Nel caso di un modello bivariato per conseguire esatta 

identificazione occorre, allora, una ulteriore restrizione. In Sims (1980) si assume che B(O) 

sia una matrice triangolare bassa, ovvero si restringe a zero l'effetto contemporaneo di 112t 

su xlt. In un lavoro più recente, Blanchard e Quah (1989) propongono invece una 

restrizione ad orizzonte infinito: solo uno dei due shock strutturali esercita effetti 

permanenti sul livello delle variabili, laddove il secondo ha effetti che si annullano nel 

lungo periodo. Ciò equivale ad imporre un vincolo sulla matrice dei moltiplicatori di lungo 

periodo. King-Plosser-Stock e Watson (1991) hanno esteso il modello al caso di variabili 

cointegrate. In effetti, la presenza di cointegrazione in un modello a due variabili implica 

che ci sia un solo shock a carattere permanente. Essendo B(l) singolare ed assumendo che 

lo shock transitorio sia associato a 11 2t si ha che la seconda colonna della matrice B(l) è 

tale che b12(1) = b22(1) =O. In questo modello trend e ciclo sono ortogonali ed il trend è 

interpretato come la risposta dinamica ad uno shock di natura permanente. 

Una importante caratteristica consiste nel fatto che la dinamica del trend non è vincolata. 

In questo senso, quindi, si tratta di un modello più generale rispetto a scomposizioni che 

conseguono la identificazione delle componenti restringendo la dinamica del trend ad un 

processo random walk. Tuttavia, il prezzo pagato consiste nella ipotesi di ortogonalità 

delle componenti. Occorre osservare come non sempre la teoria economica fornisca 

motivazioni adeguate alla imposizioni di ortogonalità. Inoltre, in tal modo potrebbero 

essere trascurati eventuali comovimenti tra trend e ciclo alle frequenze tipiche del ciclo 

economico. 
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3. Identificazione di trend direttamente osservabili in sistemi cointegrati 

Siamo ora in condizione di poter dimostrare il risultato seguente: 

Proposizione l. Sia xt = (xlt, x2t)'. Siano soddisfatte le ipotesi Al, A2 e A3. Allora, la 

variabile xlt rappresenta la componente permanente di x2t. 

Prova. Occorre dimostrare che data la equazione: 

(5) 

la coppia (x !t , Ct) è una scomposizione P-T per la variabile x2t. 

(l) Si osservi che xlt è una variabile I(l), laddove Ct = x2t- xlt è, data la ipotesi Al, 

stazionaria in covarianza. 

(2) La varianza di entrambe le componenti è strettamente positiva. 

(3) Poichè a'_~_= (l , O) consegue che il peso dell'aggiustamento alla posizione di lungo 

periodo ricade interamente su x2t. Ciò implica che in assenza di variazioni in Xtt non può 

aversi cambiamento permanente in x2t. Il termine residuale Ct individua, quindi, il ciclo 

per la variabile x 2t ed, inoltre, shocks che colpiscano Ct hanno effetti meramenti transitori 

Quest'ultimo punto può essere sviluppato più formalmente procedendo nella maniera 

seguente. Si scriva il modello (2) nella rappresentazione triangolare con la variabile xlt 

collocata prima nell'ordinamento causale (il vettore di costanti è omesso per semplicità di 

notazione): 

~xt = D(L }rlt ( 6) 

dove: (i) D(L) = C(L)D(O); (ii) llt = D(or'Et; (iii) E(YJtll't) =I; (iv) D(O) è una matrice 

triangolare bassa (Cholesky factor) tale che D(O)D(O)' = 0 6 ; 

L'ipotesi A3 implica che la seconda colonna della matrice C(l) contenga elementi nulli. 

Poichè D( l) = C(l )D( O) ed essendo D( O) triangolare bassa, segue che la seconda colonna 

di D (l) è tale che d 12( l) = d22( l) = O. In altri termini, uno shock ad x2t, mantenendo 
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costante xJt, ha effetti transitori sul livello di entrambe le variabil{ Si costruisca ora la 

matrice T = (a_]_, p)', ovvero una matrice che ha la prima riga formata dal vettore dei pesi e 

la seconda dal vettore di cointegrazione, e si premoltiplichino ambo i membri della ( 6) per 

T. Otteniamo: 

(7) 

occorre mostrare che shocks alla seconda componente del vettore non hanno effetti di 

lungo periodo sui livelli di entrambe le variabili incluse in L1zt . Sono facilmente 

verificabili i seguenti risultati: e12(L) = d12(L); e22(L) = d12(L) - d22(L). Da cui segue: 

edl) = e22(1) =O. 

Q.E.D 

La conclusione è che la (5) rappresenta una scomposizione in componenti permanente e 

transitoria per x 2t ed, inoltre, i movimenti di lungo periodo della serie, i.e. la variabilità 

alla frequenza zero, è interamente spiegata dalla variabile Xtt. 

2. Vale la pena di osservare che laddove valgano congiuntamente la Al e la A3 si ha un risultato 
di equivalenza tra restrizioni contemporanee e restrizioni ad orizzonte infinito. In altri termini, il 
procedimento tradizionale di ortogonalizzazione alla Sims (1980) genera i medesimi risultati del 
procedimento alla Blanchard e Quah (1989). Questo punto è sviluppato in Ribba (1996) 
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4. Una applicazione a dati italiani 

Le variabili considerate sono il logaritmo del prodotto interno lordo (Lgdp) e del consumo 

totale al netto del consumo di beni durevoli (Lcnd). Si utilizzano dati Istat relativi al 

periodo 1970-1990. Si tratta di serie trimestrali destagionalizzate e valutate a prezzi 

costanti 1985. 

I test di radice unitaria non respingono la ipotesi che le serie siano processi stazionari in 

differenza prima. I test sono Augmented Dickey-Fuller inclusivi di un trend deterministico 

(tabella l). Il secondo passo consiste nella indagine relativa alla eventuale presenza di 

movimenti comuni di lungo periodo. A tal fine si è utilizzata la metodologia proposta da 

Johansen (1988; 1991). Questa consiste nella stima di massima verosimiglianza di un 

sistema caratterizzato dalla presenza di relazioni di cointegrazione. L'ipotesi mantenuta è 

che X1 segua un V AR(p) nei livelli. Il V AR viene scritto nella forma seguente: 

f'(L )~x1 = p - A (l )X1• 1 + E1 (8) 

dove E" E2, ...... E1 sono IIN(O.Q), mentre x'= (Lcnd, Lgdp) e 

A(l) =a~' (9) 

In presenza di cointegrazione il rango di A( l) è l e la matrice può essere scomposta nel 

prodotto aP' con a e ~ entrambi vettori (2xl). Data l'ipotesi di disturbi Gaussiani, la 

strategia consiste nello scegliere (Q, rl> 1 2 , .•... rP·" p, A(l)) in modo da massimizzare la 

funzione di verosimiglianza soggetta al vincolo (9). La distribuzione asintotica del test 

relativo al numero di vettori di cointegrazione è non standard, laddove test relativi al 

vettore di cointegrazione, ovvero al vettore dei pesi, sono in genere x2
. Tuttavia, prima di 

procedere con i test occorre risolvere due problemi preliminari: l) selezionare la struttura 
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di ritardi del V AR che in linea di principio è ignota; 2) ottenere un modello che non 

contraddica l'ipotesi di Gaussianità degli errori. 

Per quanto concerne il primo punto si è seguita la strategia suggerita in Sims (1980) ed in 

Sims-Stock-Watson (1990) la quale consiste nel confrontare due modelli con diversa 

struttura di ritardi. La ipotesi nulla di equivalenza dei due modelli è verificata mediante un 

test del rapporto di verosimiglianza. In altri termini, la ipotesi nulla è che la differenza: 

(T -c )(log detr2r - log detQu) 

non sia significativamente diversa da zero. Qr ed Qu sono, rispettivamente, la matrice di 

covarianza ristretta e non ristretta, mentre c rappresenta una correzione per piccoli 

campioni ed è uguale al numero di variabili m ciascuna equazwne non ristretta del 

sistema. L'equivalenza tra i due modelli indurrebbe, ovviamente, la selezione del modello 

parsimonioso. Un V AR con 4 ritardi (nei livelli) risulta equivalente ad una VAR(5) e ad 

un VAR(6). In verità, l'equivalenza sarebbe soddisfatta anche da un VAR(3) ma, in questo 

caso, sorgerebbero problemi di corretta specificazione. In conclusione, il modello 

selezionato è un V AR( 4 ), punto di equilibrio tra principio di parametrizzazione 

parsimoniosa e necessità che la ipotesi di sfericità degli errori non sia respinta dai dati 

( cfr.tabella 2). 

tabella l. test di radice unitaria 

Variabile 

Lgdp 
~lgdp 

L end 
~l end 

ADF(l) 

-2.95 
-4.66 
-1.99 
-4.55 

ADF(2) ADF(3) 

-2.77 -2.42 
-5.12 -4.83 
-1.96 -2.17 
-4.24 -3.49 

il valore critico allivello di significatività del 95% è -3,45 

Il 

ADF(4) 

-2.37 
-4.95 
-2.21 
-4.67 



tabella 2. selezione del V AR e test diagnostici relativi al V AR( 4) 

VAR(4) contro VAR(S) 
VAR(4) contro VAR(6) 

Equazione 

Normalità 
(test di Bera-Jarque) 

Assenza di Autocorrelazione 
(test Q di Ljiung e Box) 

Assenza di Autocorrelazione 
(test di Godfrey, versione F) 

2 x (4) = .695 
2 x (8) = 14.98 

Lcndt Lgdpt 

2 x (2) = .69 2 x (2) = 3.31 

x
2
(24) = 33.97 x\24) = 17.88 

F( 4,67) = 2.09 F(4,67) = .3804 

Le ipotesi che si intendono testare in relazione al modello (8) riguardano la esistenza di 

una relazione di cointegrazione tra consumo e prodotto combinata con restrizioni lineari, 

tanto sul vettore di cointegrazione, che sul vettore dei pesi. In sostanza, vogliamo 

verificare la presenza di una stabile relazione di lungo periodo tra consumo e prodotto ed, 

inoltre, che il vettore a' _1_ abbia struttura (l , 0). 

Possiamo classificare le varie ipotesi nella maniera seguente: 

H1: A(l) =aB' 

H2: ~=H~ 

H3: a = A\jf 

H4 : ~ = H~ e a = A\jf 

In generale, A ed H sono matrici note che definiscono le restrizioni lineari relative ai 

vettori di parametri a e ~ (cfr. Johansen e Juselius, 1990). In tutti e quattro i casi si tratta 

di test del rapporto di verosimiglianza. 

I risultati dei test mostrano che l'ipotesi di una relazione lineare di equilibrio tra consumo 
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tabella 3. test di cointegrazione (test sul rango della matrice A(l)) 

Autovalori 

A.1 =.2304 
A.2 = .0393 

r= O 
r::::::l 

r =l 
r 2 

tabella 4. Dinamica di breve periodo 

Amax 

20.95 
3.21 

95% 

14.07 
3.76 

Traccia 

24.15 
3.21 

Variabili a destra Variabili a sinistra 

~Lcndt_ 1 .550 (4.70) .457 (1.83) 
~Lcndt_2 .015 (.115) .411 (1.45) 
~Lcndt_3 -.097 (-.83) .224 ( .90) 
~Lgdpt-1 .131 (2.69) .435 (4.18) 
~Lgdpt-2 -.033 (-.59) .058 ( .490) 
~Lgdpt-3 -.108 (-2.02) -.157 (-1.37) 
(Lcnd-Lgdp)t_1 -.057 (-1.61) .296 ( 3.85) 
Costante -.014 (-1.29) .093 (3.79) 

R2 .473 .521 

In parentesi sono indicate le statistiche t. 
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ed output non è respinta dai dati. Inoltre, l'ipotesi nulla che il vettore di cointegrazione 

abbia forma (l , -1)' è largamente accettata. La dinamica di breve periodo vincolata a 

questa restrizione è presentata in tabella 4. 

Il coefficiente autoregressivo di ritardo l nella equazwne della differenza pnma del 

consumo è ampio e largamente significativo. Ugualmente significativi, seppur piccoli, 

sono i coefficienti di 11Lgdp di ritardo l e 3. Quindi, si riscontra Granger causazione dal 

prodotto al consumo e, tuttavia, tale relazione causale non sussiste alla frequenza zero3
. Si 

osservi come il vettore di cointegrazione compaia con coefficiente non significativamente 

diverso da zero nella equazione relativa a 11Lcnd, fattore cruciale nel consentire 

l'isolamento di una scomposizione P-T per il prodotto aggregato. I risultati completi dei 

test relativi a restrizioni lineari su a e ~ sono mostrati nella seguente tabella: 

Tabella 5. restrizioni lineari su a e ~ 

2 
~=(l -.99432) H1 :~=(1-1)' xCI)= .119 
a=(-.06 -.286) H2:a=(l O)'~ x\1)=3.11 
test relativo alla restrizione congiunta su a e ~: x2(2) = 3.22 

3. La nozione di causalità di Granger alle diverse frequenze è sviluppata un un recente articolo di 
Granger e Li n (1995). In particolare, nel caso l'ipotesi A3 non sia respinta dai dati, se ne inferisce 
che il prodotto non causa ad orizzonte infinito, i.e. alla frequenza zero, il consumo. 
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5. Trend e ciclo del prodotto aggregato italiano: 1970-1990 

Modelli bivariati consumo-prodotto sono stati largamente utilizzati in letteratura. Per 

quanto concerne gli Stati Uniti, alcuni esempi sono costituiti dai lavori di Blanchard 

(1993), eochrane (1994,a), Lippi-Reichlin (1994,b ). Sebbene i procedimenti di 

identificazione differiscano nei tre lavori, tuttavia, i risultati hanno sempre evidenziato una 

ampia componente transitoria dell'output in differenze. Per quanto riguarda l'Italia, una 

serie di modelli multivariati è stata stimata in Onofri et al. (1992). Le scomposizioni, 

basate sull'approccio Blanchard-Quah, mostrano un peso preponderante della componente 

permanente. I risultati ottenuti nel presente lavoro rivelano, invece, una larga dominanza 

della componente ciclica del prodotto aggregato italiano 4. Questa spiega, infatti, il 78% 

della variabilità della differenza prima dell' output. 

In coerenza con la proposizione l e con i risultati dei test condotti sul modello (8), la 

scomposizione P-T individuata è la seguente: 

Lgdpt = T t + et 

Tt = Lcndt 

et = Lgdpt - Lcndt 

(lO) 

I grafici l e 2 riportano, rispettivamente, il logaritmo del GDP ed il suo trend, e la 

componente ciclica dell'output aggregato. E' importante osservare come il ciclo sia una 

variabile centrata sullo zero. In generale, però, la stima non ristretta del vettore di 

cointegrazione genera un errore di disequilibrio con media non nulla. Di conseguenza, tale 

grandezza è sottratta da et ed è attribuita al trend stocastico. In altri termini, da et è 

4. Si deve sottolineare come i risultati attinenti l'importanza relativa delle componenti siano 
piuttosto sensibili alla scelta delle variabili, al periodo di riferimento ed alla struttura di ritardi 
selezionata. Si dovrebbe ovviamente aggiungere alla lista la specificazione dinamica adottata per 
il trend stocastico. Infine, i dati utilizzati in Onofri et al. ( 1992) sono a prezzi costanti 1980. 
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sottratta la media marginale della variabile5 log(Lgdpt/Lcndt). Per quanto attiene al peso 

relativo delle componenti i risultati ottenuti sono mostrati in tabella 6. 

tabella 6. Peso delle componenti in relazione alla varianza del Gdp 

Var (L1Ta l Var (L1Lgdp) = .211 

Var (L1Ct) l Var (L1Lgdpt) = .777 

Cov(L1TtL1Ct) = O 

Il modello appare coerente con le conoscenze fattuali dell'economia italiana negli anni 70. 

In particolare, viene colta la forte contrazione dell'attività economica nel 1975 ed il 

minimo ciclico registrato nel 1977. I risultati appaiono più ambigui negli anni 80. Il 

prodotto aggregato segue, infatti, un sentiero di crescita che lo colloca sistematicamente al 

di sotto della sua componente di trend. 

5. La teoria del Reddito Permanente, nella versione con agente rappresentativo, prevede che: (i) il 
consumo segua un random walk; (ii) rappresenti il trend del reddito totale. Quindi, consumo e 
redddito sono co integrati con vettore (l , -1 )' ed, inoltre, il reddito non causa alla frequenza zero 
il consumo. Un recente lavoro di Forni e Lippi (1994) mostra che l'introduzione di eterogeneità 
tra gli agenti può generare processi stocastici più generali per il consumo aggregato. Di 
conseguenza, l'ECM ha forma più generale, i.e. il consumo dipende dai valori ritardati di 
consumo e reddito. Nell'ottica di questo lavoro, i risultati di Forni-Lippi forniscono una possibile 
spiegazione teorica del fatto che non sia necessario restringere la forma dinamica del consumo ad 
un random walk, affinchè questa variabile sia interpretabile come la componente permanente del 
prodotto. Si osservi, infine, che una specificazione logaritmica del modello è stata suggerita in 
Campbell-Deaton (1989). 
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12.3779 

12.1654 

figura l. Prodotto aggregato (linea continua) 
e sua componente permanente (linea tratteggiata) 

.·•···· 

.030772.---------.-----------------------------------------~ 

.010021 

-.010730 

figura 2. Componente ciclica del prodotto aggregato 
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6. Conclusioni 

Il risultato principale mostrato in questo lavoro concerne la possibilità che il vincolo di 

cointegrazione, in un modello bivariato, faccia emergere una componente di trend 

direttamente osservabile. In sostanza, dato xt = (xlt , x2t)' laddove shocks ad x2t non 

abbiano effetti permanenti sul livello di entrambe le variabili ed, inoltre, il vettore di 

cointegrazione abbia forma (l , -1)', si ha che xlt è identificabile quale componente 

permanente di Xzt· Ciò significa che i movimenti comuni tra le due variabili alla frequenza 

zero sono interamente spiegati dal comune trend stocastico x 1t. 

Si è anche effettuata una applicazione empirica a dati italiani relativi al periodo 1970-1990. 

Utilizzando un V AR bivariato consumo-prodotto, si sono isolate le componenti 

permanente e transitoria del prodotto aggregato. La variabilità del tasso di crescita 

dell' output è in larga misura spiegata dalle variazioni transitorie. Inoltre, i risultati delle 

stime hanno mostrato come il trend non sia riconducibile ad un processo random walk. In 

altri termini, se non vincoliamo la forma dinamica della componente permanente ed, 

inoltre, adottiamo un approccio più strutturale si ottiene per il trend un processo stocastico 

generalizzato. 

Per quanto concerne l'importanza relativa delle componenti, i risultati ottenuti appaiono in 

linea con le conclusioni raggiunte su dati statunitensi. Tuttavia, si è sottolineato come tali 

conclusioni contrastino con altre ricerche italiane sull'argomento che invece trovano un 

peso preponderante della componente permanente (cfr. Onofri et al. 1992). 

Tali differenze sono prevalentemente da attribuirsi alle differenti strategie di 

identificazione adottate. 
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