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Introduzione

Le cause scatenanti che hanno portato l�economia mondiale a questa condizione, 

nel terzo trimestre del 2007, successivamente allo scottante problema dei sub-

prime, mutui concessi dalle banche americane a soggetti a rischio che, molte volte 

già debitori, non riuscivano più ad assolvere il proprio mutuo.

dalle materie prime, tra le quali spicca in assoluto il petrolio seguito dagli altri 

occidentali) crollasse vertiginosamente facendoli entrare in recessione.

concatenati, dal quale con molta fatica l economia globale sta cercando di venire 

Essi hanno individuato un fattore noto come incertezza di politica economica, il 

quale riguarda come sia ardua la scelta di compiere spese, prendere a prestito e 

soprattutto investire, per i soggetti economici, famiglie e imprese, quando questi 

non hanno certezze economiche a causa di scelte politiche sbagliate e/o non sicure 

una mentalità sempre più avversa al rischio.

Secondo la loro idea infatti, la poca sicurezza nell�immettere il proprio patrimonio 
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dove sempre meno risorse sono investite nell�innovazione produttiva, ampliamenti 

di azienda con conseguente impiego di personale e nel piccolo, sempre più famiglie 

che puntano a �nascondere i soldi nel materasso�, impediscano di porre le basi per 

riesca a misurare questa incertezza di politica economica statunitense per capirne 

mutamenti.

In questo elaborato ci occuperemo di capire se l�indice di incertezza di politica 

che ha su questi anche in presenza di un altro fattore che crea prudenza come lo 
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Capitolo 1

Analisi delle variabili

rispetto ad una linea temporale che nel nostro caso rientra in un campione che va� 

dal 1985:1 al 2012:2.

Essendo il nostro strumento per descrivere e analizzare nel miglior modo i dati 

un modello di regressione lineare, abbiamo due tipi di variabili che dobbiamo 
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1.1 Tasso di crescita annuale degli investimenti

Gli investimenti sono una delle quattro componenti fondamentali del PIL di un 

paese, parliamo di investimento quando un soggetto crea nel ciclo economico un 

nuovo capitale.

Sia gli individui che le imprese acquistano beni d�investimento, i primi soprattutto 

immobili per la produzione, acquisto di macchinari).

al tasso d�interesse reale, che tiene conto della depurazione degli effetti dell 

La variabile che vogliamo studiare riporta il tasso di crescita annuale, 

opportunamente trimestralizzato, di questa componente fondamentale del

ciclo economico.
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Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1

per la variabile investimenti                                                                           

Media 0.370394

Mediana 0.774394

Minimo -6.64025

Massimo 2.30979

Dev. Std. 1.81134

Coeff. di variazione 4.89032

Asimmetria -1.63829

Curtosi 3.06402                
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Ci sono però tre tratti caratterizzati da forti picchi negativi intorno al 1991, il 2002 e il 
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Anche il correlogramma della serie conferma l�analisi precedentemente fatta sul 

stazionarietà in media.
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1.2 Tasso d�interesse reale

I tassi d�interesse sono tra le variabili macroeconomiche più importanti in quanto 

sono quei prezzi che mettono in relazione passato e futuro. 

rispettivamente il ricavo e il costo teorico delle due operazioni. Il tasso d�interesse 

che esprime il potere d�acquisto di un soggetto economico. 

r  i-  

dove:

r

i



12

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1

per la variabile tassoreale

Media 0,950753

Mediana 1,12406

Minimo -0,138684

Massimo 2,18659

Dev. Std. 0,629438

Coeff. di variazione 0,662042

Asimmetria  -0,174573

Curtosi -1,00764
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che presenta però tre lassi temporali nei quali si vedono dei tratti crescenti 

rispettivamente dal 1988 al 1991, dal quarto trimestre del 1993 al primo trimestre 

del 1998 e dal secondo trimestre del 2004 al quarto trimestre del 2007.
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Correlogramma

L� autocorrelazione globale del correlogramma mostra una decrescita entro gli 

assenza di stazionarietà.
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1.3 Indice di incertezza di politica economica

componenti che misurano tre aspetti dell�incertezza di politica economica.

La frequenza di articoli, riportanti termini chiave quali �incertezza�, �incerto�, 

�economico�, �economia� e almeno uno fra �politica�, �tasse�, �federal reserve�, 

gennaio 1985. 

Come secondo componente hanno tenuto conto dei dati relativi al numero di 

nei successivi dieci anni dalla data di pubblicazione e fornisce dati relativi alla 

l�incertezza. 

per questa misurazione sono stati intervistati 50 previsori professionisti riguardo i 

quattro trimestri successivi, maggiore disaccordo accresce l incertezza.

giornale e il rimanente per le altre.

Grazie alla prima componente i tre docenti sono riusciti anche a capire quanto 

l�incertezza concernente solo la politica fosse responsabile per l�incertezza 

economica complessiva analizzando quanti articoli riportassero congiuntamente le 

due tipologie e sono arrivati alla conclusione che solo dal 2001 queste si muovono 

parallelamente supportando la tesi che le scelte politiche siano fonte di incertezza 

economica.
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Incertezza di politica economica

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1

per la variabile incertezza

Media 105.814

Mediana 97.8408

Minimo 64.5631

Massimo 234.701

Dev. Std. 33.0129

Coeff. di variazione 0.311990

Asimmetria 1.36067

Curtosi 1.88441
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assume una fase crescente.                                                                
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Il correlogramma come la serie storica ha fasi alternate, per un primo momento 

la serie decresce lentamente però troppo in fretta per poter essere considerata 

stazionaria.
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a diverse coppie di valori paragonabili e misurabili nel tempo, ad esempio fra 

tedesche e italiane), ossia titoli grazie ai quali gli stati incassano subito dei soldi, 

per esempio quando i cittadini comprano tali obbligazioni, per poi restituirli dopo un 

certo numero di anni, con gli interessi. Tutti gli stati mondiali immettono sul mercato, 

con aste eseguite a cadenza periodica, un certo numero di titoli obbligazionari, per 

nazionale. Si vende praticamente un pezzo di stato a investitori esterni, che 

comprano quindi una porzione del valore dell�azienda Stati Uniti.

credito, fa capire come e quanto chi emette titoli sia in grado di portare ad un 

comprendere le reali capacità di uno Stato di risanare il debito pubblico.
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Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1

per la variabile spread

Media 0.567454

Mediana 0.525000

Minimo 0.342500

Massimo 1.39750

Dev. Std. 0.186376

Coeff. di variazione 0.328442

Asimmetria 1.91650

Curtosi 5,4584
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una nuova fase di stabilità dal 2010.                                                                                                              
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Nel correlogramma vediamo l effettiva non stazionarietà globale della serie storica 
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Capitolo 2

Modello di regressione lineare e stimatore OLS

Di fronte ad un caso come questo in cui vogliamo studiare la relazione che 

intercorre tra una variabile dipendente y
i  

investimenti) con un insieme di K<N variabili indipendenti x
i,1

, x
i,2

,�, x
i,k

utilizziamo il modello di regressione lineare che per la generica osservazione i 

risulta:

y
i 0 1

x
i,1 2

x
i,2 k

x
i,k i

Dove 

y
i 

x
i,1

, x
i,2

,�, x
i,k

0 1 2 k

i 

misura varia y in corrispondenza delle x.

Servendoci di Gretl, un programma molto versatile per queste modellazioni e gli 

minimi quadrati ordinari che minimizza la somma degli errori al quadrato, trovando 

i
:
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2 

i j

 Indipendenza : Tutti i termini d�errore sono indipendenti dalle variabili 

Quando valgono queste ipotesi lo stimatore OLS gode delle proprietà di 

Nei modelli che andremo a stimare dovremo poi stare attenti ai problemi causati 

dall�eteroschedasticità e dall�autocorrelazione degli errori.

L�eteroschedasticità rappresenta la diversità in varianza dei termini d�errore e 

storiche come nel nostro caso) contraddicendo la seconda parte della stessa 

In presenza di queste due caratteristiche le stime del modello di regressione 

Per contrastare queste due possibilità provvederemo prima all�aggiunta della 

variabile dipendente ritardata fra le variabili esplicative nei diversi modelli 

e successivamente, al momento di stimare ognuno di essi, inseriremo la 

correzione di Newey-West, grazie alla quale otterremo standard error robusti sia 

queste due eventualità.

Per valutare la bontà di ogni modello ci avvaleremo del valore dell� R quadro 
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Capitolo 3

Stima dei modelli

tasso di crescita annuale degli investimenti ritardato, nel secondo verrà aggiunto 

D�ora in poi parleremo delle variabili come sono state riportate negli output per una 

questione di comodità:

 investimenti y)

 tassoreale )

 incertezza )

spread )
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3.1 Primo modello con tasso d�interesse reale e 

      variabile dipendente ritardata

Nel nostro primo modello prendiamo in considerazione solo una delle variabili di cui 

tassoreale

dipendente investimenti

di correlazione seriale dei residui.

y
i 0 1

y
i-1 2

y
i-2 3 i i

     

const                    0,0747557            0,132702             0,5633           0,57443

tassoreale          -0,0383963            0,099841               -0,3846           0,70135

investimenti_1      1,46381            0,128454              11,3956     <0,00001***

investimenti_2     -0,55611              0,13053               -4,2604      0,00005 ***

Media var. dipendente    0,352864   SQM var. dipendente         1,823094

Somma quadr. residui    28,78400   E.S. della regressione         0,528636

R-quadro                        0,918299   R-quadro corretto                   0,915919

Log-verosimiglianza   -81,58044   Criterio di Akaike                   171,1609

Criterio di Schwarz    181,8522   Hannan-Quinn                   175,4950

rho                                 -0,112226   Durbin-Watson                   2,223232
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Test di White per l�eteroschedasticità -

 Ipotesi nulla: eteroschedasticità non presente

Test per la normalità dei residui -

Test CUSUM per la stabilità dei parametri -

 Ipotesi nulla: nessun cambiamento nei parametri

Nell�output del nostro primo modello possiamo vedere che solo le due variabili 

ed autocorrelazione mostrano un p-value minore di 0,05 e ci portano a non 

questo motivo ci torna utile la correzione di Newey-West nella stima del modello per 

avere standard error robusti sia alla presenza di eteroschedasticità che a quella di 
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 Correlogramma dei residui
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Commento ai risultati

segno opposto rende complicata l�interpretazione anche se il pronunciato gap di 

periodo di ritardo. I canoni di bontà del modello quali l�R quadro corretto, il test F 

e le analisi sui residui forniscono una discreta sicurezza sull�adattabilità dei dati 

metodo OLS rispecchiano approssimativamente la nostra serie di partenza della 

variabile dipendente.

Nonostante l�assenza di omoschedasticità e di non correlazione dei residui 

possiamo comunque ritenere attendibili le nostre stime grazie alla correzione di 

Newey-West adoperata al momento della stima del modello.

La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle esplicative si ottiene 

y
i i-1

-0,55611y
i-2 i i
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3.2 Secondo modello, inserimento della variabile indice  

      di incertezza di politica economica

Procediamo ora con l�aggiunta della nostra variabile incertezza e vediamo come si 

evolve il nostro modello rispetto a quello precedente.

y
i 0 1

y
i-1 2

y
i-2 3 i 4 i i  

   

const                         0,76452                0,34112               2,2412         0,02718** 

tassoreale            -0,155815            0,0771504              -2,0196         0,04604**

incertezza           -0,00534872           0,00320653              -1,6681          0,09837*

investimenti_1     1,43299             0,108422             13,2168         <0,00001***

investimenti_2  -0,562358               0,123374              -4,5581       0,00001***

Media var. dipendente      0,352864  SQM var. dipendente          1,823094

Somma quadr. residui      26,75836  E.S. della regressione          0,512188

R-quadro                          0,924049           R-quadro corretto                    0,921070

Log-verosimiglianza           -77,67639            Criterio di Akaike                    165,3528

Criterio di Schwarz      178,7169           Hannan-Quinn                    170,7704

rho                                   -0,130122          Durbin-Watson                    2,256279
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Test di White per l�eteroschedasticità -

 Ipotesi nulla: eteroschedasticità non presente

Test per la normalità dei residui -

Test CUSUM per la stabilità dei parametri -

 Ipotesi nulla: nessun cambiamento nei parametri

riguardo all effetto sulla variabile dipendente mentre la costante e il tassoreale 

ora una unità in più di questa variabile fa abbassare il tasso di crescita annuale 

aumento dell� incertezza di un�unità abbassa il valore della variabile dipendente 

240,1114 e il suo p-value 5,89e-51. I test per l�eteroschedasticità e l�autocorrelazione 

con un p-value minore di 0,05 non accettano l�ipotesi nulla, i test per la normalità dei 

residui e la stabilità dei parametri si.
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 Correlogramma dei residui
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Commento ai risultati

richiamano quindi gli stessi dubbi del precedente modello.

negativo, quindi entrambi crescendo apportano un calo ad investimenti.

L�inserimento della nostra nuova variabile migliora la bontà del modello che 

presenta ora un R quadro corretto più alto di quello precedente ed i due criteri di 

valori effettivi e stimati continuano a mostrare una buona approssimazione delle 

stime. I test per l� eteroschedasticità e per l�autocorrelazione non accettano ancora 

l�ipotesi nulla per cui la correzione di Newey-West ci aiuta ancora ad avere risultati 

robusti ad eteroschedasticità ed autocorrelazione. I residui sono ancora normali 

ed i parametri stabili. La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle 

y
i i-1

-0,562358y
i-2 i i i
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3.3 Terzo modello, inserimento della variabile spread 

spread

variabili e sulle caratteristiche del modello.

y
i 0 1

y
i-1 2

y
i-2 3 i 4 i 5 i i

     

const                         1,44698            0,323807             4,4687        0,00002***

tassoreale            -0,328779          0,0925229               -3,5535             0,00058***

incertezza        -0,00064782          0,00261186            -0,2480       0,80461

spread              -1,77309            0,476068            -3,7244        0,00032***

investimenti_1     1,28905          0,0693104           18,5982      <0,00001***

investimenti_2    -0,55611              0,13053              -4,2604        0,00005***

Media var. dipendente       0,352864  SQM var. dipendente          1,823094

Somma quadr. residui       22,53849  E.S. della regressione          0,472391

R-quadro                           0,936026  R-quadro corretto                    0,932859

Log-verosimiglianza      -68,49459  Criterio di Akaike                    148,9892

Criterio di Schwarz       165,0262  Hannan-Quinn                      155,490

rho                                    -0,129714  Durbin-Watson                 +  

-1,906316
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Test di White per l�eteroschedasticità -

 Ipotesi nulla: eteroschedasticità non presente

Test per la normalità dei residui -

Test CUSUM per la stabilità dei parametri -

 Ipotesi nulla: nessun cambiamento nei parametri

L� output mostra come tutte le nostre variabili, eccetto l�incertezza, siano 

aumentando di una unità fa si che la nostra variabile dipendente investimenti si 

abbassi di 1,77309 punti.

Per la bontà del modello si nota con un R quadro corretto che raggiunge il valore 

criteri di Akaike e Schwarz rispettivamente di 148,9892 e 165,0262.
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 Correlogramma dei residui
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Commento ai risultati

L�ultimo modello preso in considerazione, con l�aggiunta dello spread, ha solo 

investimenti conservano le caratteristiche precedentemente riscontrate e i 

aumento corrisponda un abbassamento della variabile dipendente.

error robusti questo continua a non avere effetti di instabilità sulle stime. 

Gli altri due test, quello per la normalità dei residui e quello per la stabilità dei 

parametri, continuano, come negli altri due modelli, ad avere un p-value maggiore 

di 0.05 per il quale accettiamo le due ipotesi nulle.
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I valori dell�R quadro corretto e dei criteri di Akaike e Schwarz testimoniano come 

valori effettivi e valori stimati mostrano un approssimazione sempre migliore delle 

stime. 

La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle esplicative si ottiene 

y
i i-1

-0,450684y
i-2 i i i i
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Conclusioni

investimenti, componente importante del PIL di un paese, nell�area USA.

possibile capire come una variabile può essere spiegata da altre variabili con il 

metodo dello stimatore OLS.

Il tasso di crescita annuale degli investimenti ha assunto il ruolo di variabile 

dipendente ed abbiamo calcolato tre diversi modelli per poter avere un confronto 

discreto.

Un modello di partenza, con la sola presenza tra le variabili esplicative del tasso 

d�interesse reale e della nostra variabile dipendente ritardata due volte, misura 

necessaria per ottenere risultati più attendibili.

Il secondo modello risultato dell�aggiunta a quello precedente dell�indice di 

fattore che può avere effetti simili.

e probabilmente maggiormente da quello più prossimo.
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quadro corretto che esprime la variabilità della variabile dipendente spiegata dai 

dati e alla diminuzione del valore dei criteri di Akaike e Schwarz.

d� incertezza di politica economica che non possiede più nemmeno una bassa 

dell�indice di incertezza di politica economica, contribuendo però a migliorare 

ulteriormente il modello alzando ulteriormente il valore dell�R quadro corretto e 

abbassando i criteri di Akaike e Schwarz.

indice costruito dai tre ricercatori americani, si potrebbe pensare che questo non sia 
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