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INTRODUZIONE

La politica monetaria e l'insieme degli strumenti, obiettivi e interventi che vengono adottati
dalla banca centrale, per modificare ed orientare il credito, la moneta e la finanza al fine di

raggiungere obiettivi prefissati di politica economica, di cui la politica monetaria fa parte.

Di recente € diventato usuale parlare di politica monetaria senza nessun riferimento agli

aggregati monetari.

L’esclusione degli aggregati della moneta e un argomento che é stato trattato da Woodford
(2003). Egli propone un modello teorico in cui la moneta non gioca nessun ruolo importante, e
se non venisse presa in considerazione, nulla si perderebbe nella determinazione
dell’equilibrio delle variabili che caratterizzano la struttura economica, quali inflazione,
output, e tassi di interesse.

Kuttner e Friedman (1992,1996), Estella e Mishkin (1997) trovano empiricamente che il ruolo

predittivo della moneta per la produzione e l'inflazione e sparito dal sistema economico

americano dopo gli anni 80, a causa del comportamento irregolare della velocita della moneta.

Altri invece, come Feldstein (1993), ritengono che la moneta giochi un ruolo fondamentale nel
prevedere la fluttuazione della produzione, che non si riesce a prevedere da valori di

produzione, prezzi e tassi d’interesse.

Un importante contributo e quello di Leeper e Zha (2000) che, con I'uso dell’autoregressione
vettoriale, mostrano che l'eliminazione della moneta dal sistema economico non € cosi
innocuo, mostrando che influisce direttamente sull’output e sui prezzi, quindi eliminandola si

perderebbe un elemento fondamentale per prevederli.

Favara e Giordani (2006) propongono una nuova verifica empirica sul ruolo della moneta
sulla dinamica dell’output, prezzi e tassi d'interesse, provocando uno shock sull’equazione LM
usando un modello VAR triangolare con la moneta ordinata come ultima, facendo riferimento
ai dati degli stati uniti che vanno dal 1966 fino al 2001. La conclusione fu che gli shock all
“aggregato monetario, da interpretarsi come shock al mercato della liquidita e della moneta -
tipicamente rappresentato nei corsi di macroeconomia con la curva ‘LM’, hanno effetti
significativi sul resto del sistema economico. Tale evidenza é chiaramente incompatibile con 1
“equilibrio come caratterizzato nel modello neo-Keynesiano nell’ambito del quale la moneta é,

come gia affermato, ridondante.



L’obiettivo di questo lavoro e quello di fornire nuove verifiche empiriche sul ruolo
dell’aggregato della moneta sull’inflazione, aspettative d'inflazione, disoccupazione e tasso
d'interesse a breve - moderno strumento di politica monetaria - e, in particolare, le
aspettative di inflazione. Queste ultime giocano un ruolo determinante nell’interpretazione
che é stata data da diversi autori alle dinamiche macroeconomiche USA, soprattutto per quel
che concerne gli anni 1970; é quindi di interesse studiare la relazione eventualmente

esistente tra shock di politica monetaria, aggregati monetari, ed inflazione attesa.

Come riferimento ho preso il lavoro di Favara e Giordani intitolato: "Reconsidering the Role of
Money for Output, Prices and Interest Rates” datato luglio 2006 e pubblicato sul “Journal of

Monetary Economics”.

Gli autori, come sopracitato, si propongono di riconsiderare il ruolo della moneta nel sistema
americano utilizzando la metodologia VAR a quattro ritardi con cinque variabili dove la
moneta e ordinata come ultima. Il loro modello utilizza dati trimestrali considerando le
seguenti variabili: output, output gap, price index, short interest rate e moneta. Il mio
obiettivo é quello di estendere il loro VAR al fine di incorporare le aspettative di inflazione per

studiarne la reazione ad uno shock di politica monetaria.



MODELLI VAR

I modelli VAR (Vector Autoregressive Models) sono stati proposti da Christopher Sims (1980)
per muovere una critica nei confronti dei modelli strutturali di equazioni simultanee (SEM),

principale strumento di analisi econometrica nell’ambito della macroeconomia.

Lo scopo principale dei modelli VAR e la previsione di variabili economiche nel tempo; i VAR
hanno dimostrato una notevole capacita previsiva, superiore a quella dei modelli strutturali
che li hanno proceduti, nonostante la loro semplicita. Storicamente hanno trovato applicazioni
nell’ambito della macroeconomia come strumento statistico per prevedere gli effetti delle

manovre della politica economica.

Considerando modelli di serie storiche economiche con piu di una variabile: la
generalizzazione multivariata dei modelli unidimensionali AR sono i modelli VAR i quali
consistono in sistemi di equazioni che mettono in relazione i valori correnti di un dato
insieme di variabili economiche con i valori passati delle variabili stesse; tutte le variabili

assumono una natura endogena.

Dunque un VAR e un sistema in cui ogni variabile e regredita su un insieme di variabili

deterministiche, su p ritardi di se stessa e di ognuna delle altre variabili incluse nel sistema.
yv=ctA y,_tA4,y, ,+..+ Apyt_p+5, (D

Dove c¢ & un vettore k x 1 di costanti (intercetta), 4, & una matrice kxk( Vi=l,.,p e

€, eun vettore k x 1 di termini di errore. Con questa equazione s’indica un VAR di ordine p

(VAR(p)).

Per completare la specificazione dei modelli dobbiamo descrivere le proprietadi ¢,

Il valore atteso del vettore dei disturbi € un vettore d zeri:
E(sit)ZO,Vit:»E (6,)

2 2 . . . . - .
E(a,-,)za,- , i=1,...,n. Si osservi che gli elementi del vettore ¢, non sono necessariamente

incorrelati, ossia in generale E(¢,¢,)=0,#0 per gli elementi di ¢ indicizzatida i,
con i#j ; per contro, per ipotesi nessuna delle componenti del vettore ¢ esibisce una

correlazione seriale, ossia E(€,¢€,,)=0 , Vi,V 1#¢

La rappresentazione sopracitata € nota come VAR(p) di forma ridotta. In generale si puo
affermare che i problemi interpretativi nascono dal fatto che la (1), che & una

rappresentazione in forma ridotta, si presta male a dar sopporto a considerazioni di tipo



strutturale. In un ambito VAR le considerazioni di tipo strutturale vengono basate sull’analisi

delle funzioni di risposta di impulso e di scomposizione della varianza.

La funzione di risposta di impulso descrive gli effetti di uno shock temporaneo (della durata di
un periodo) ad una variabile su altre, mentre la scomposizione della varianza illustra quale
proporzione della varianza degli errori di previsione su una variabile a un determinato

orizzonte s possa essere attribuita a innovazione nelle variabili considerate.

Dato che il VAR ¢ una forma ridotta di un sistema strutturale (possibilmente di un insieme di
modelli strutturali), e difficile ipotizzare che i residui del VAR siano tra di loro ortogonali;
quindi € necessario procedere a qualche trasformazione sui residui VAR in modo tale da
renderli ortogonali, e per far cio € preferibile intervenire sulla struttura del VAR piuttosto che
fare delle considerazioni sulle serie storiche. Sims, come soluzione a questo problema,
propone la strutturazione tramite triangolarizzazione. Questa ipotesi ha delle forti
implicazioni sia sul punto di vista economico, che assume che '’economia abbia una struttura
ricorsiva, che statistico, che rendono le funzioni di risposta d’'impulso e di scomposizione della
varianza dipendenti dall’'ordinamento delle variabili nel VAR. La diffusione di questo

approccio e tutt'ora notevole ed é il metodo che uso nella mia analisi.
A questo scopo semplifico la (1) considerando un VAR autoregressivo di ordine 1:
yi=any, o tapx, vy

X, =0y Y, TaynXx, +vy

Vit 0[O Oxn
2 [ o)
(2) [Vn t 0) \oa Uzz)
]t:(xt—llyt—l)

[ residui v non possono ancora essere considerati shock strutturali, rispetto cui calcolare le
scomposizioni della varianza e le funzioni di risposta d’impulso. Una forma strutturale

generale di cui la (2) € una possibile forma ridotta e la seguente:
Yi=caytepX, ey, tepx, tuy, .

X, =CpY, tCuX,TCy Y,y TCpp X, Huy,

o oo )




]z:(xtfl’ Vi
Dunque la relazione tra gli shock della forma strutturale e i residui della forma ridotta assume

in questo caso la seguente forma:

[I-CO]Vt = But

CO:(Cm Coz)
Cos Cos
L’identificazione tramite triangolarizzazione puo essere ottenuta assumendo c(2=0 che ha il
significato statistico di ordinare il VAR mettendo y in testa e x a seguire, e il significato
economico di ipotizzare che non esiste nessun effetto contemporaneo di x su y. Assumendo,
invece, c93=0 che ha il significato statistico di ordinare il VAR mettendo x in testa e y a

seguire, e il significato economico di ipotizzare che non esiste nessun effetto contemporaneo

di y su x.

La triangolarizzazione nota come scomposizione di Cholesky ¢ un caso particolare di
identificazione che non pud essere definita neutrale in quanto implica una particolare visione

del sistema economico.
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DESCRIZIONE E OBIETTIVI DELL'ANALISI

Per svolgere l'analisi ho utilizzato delle serie storiche trimestrale relative agli Stati Uniti
riguardanti un intervallo di tempo che va dal quarto trimestre del 1968 fino al primo

trimestre del 2009.

Le variabili d'interesse sono le seguenti:

ASP_INFL = aspettative di inflazione, trimestralizzato

® [NFL = tasso d'inflazione, calcolato tramite il GDP (Total, implicit price deflactor),

trimestralizzato
® UNRATE = tasso di disoccupazione, trimestralizzato
o FEDFUNDS = tasso d'interesse, trimestralizzato

® TC_MONETA = Tasso di crescita della Moneta, trimestralizzato.

L’aggregato della moneta, € una grandezza che esprime la quantita complessiva, esistente in

un determinato momento nel sistema economico, di moneta e di attivita finanziarie.

Gli aggregati monetari misurano l'offerta di moneta esistente in un determinato momento nel
sistema economico: una maggior offerta di moneta, a parita di domanda, provoca un minor
tasso d’interesse e maggiore inflazione. Per questo motivo gli aggregati monetari sono
normalmente utilizzati per esprimere gli obiettivi della politica monetaria, poiché influenzano

i tassi d’interesse e I'inflazione.

Il tasso di disoccupazione e un indicatore statistico del mercato del lavoroe tra i principali

indicatori di congiuntura economica e che riguarda da vicino anche il mondo del lavoro

L'obiettivo primario e di misurare una tensione sul mercato del lavoro dovuto ad un eccesso
di offerta di lavoro (da parte dei lavoratori) rispetto alla domanda di lavoro (da parte delle
imprese), mentre non é adatto a misurare tensioni dovute a mancanza di manodopera

(ricercata dalle imprese).

Poiché la moneta svolge nei sistemi economici varie funzioni, possono essere definiti diversi

aggregati monetari in relazione alle funzioni che vengono prese in considerazione per
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stabilire se un'attivita finanziaria puo essere considerata quasi-moneta. In particolare, si

sogliono definire i seguenti aggregati monetari:

« MO (o base monetaria), che comprende la moneta legale, ossia le banconote e le monete
metalliche che per legge devono essere accettate in pagamento, e le attivita finanziarie
convertibili in moneta legale rapidamente e senza costi, costituite da passivita della
banca centrale verso le banche (e, in certi paesi, anche verso altri soggetti);

« M1 (o liquidita primaria), che comprende MO piu tutte le altre attivita finanziarie che
come la moneta possono fungere da mezzo di pagamento (essenzialmente i depositi in
conto corrente, se trasferibili a vista mediante assegno, e i traveler's cheque);

« M2 (o liquidita secondaria), che comprende M1 piu tutte le altre attivita finanziarie che,
come la moneta, hanno elevata liquidita e valore certo in qualsiasi momento futuro
(essenzialmente i depositi bancari e d'altro tipo, ad esempio quelli postali, non
trasferibili a vista mediante assegno);

« M3, che comprende M2 piu tutte le altre attivita finanziarie che come la moneta
possono fungere da riserva di valore (ad esempio i titoli a reddito fisso con scadenza a

breve termine, come i BOT italiani).

Per il mio studio usero M3, l'aggregato che, per via della sua ricca composizione,

probabilmente esercita il maggiore impatto sulle dinamiche macroeconomiche.

Il tasso d’inflazione € un indicatore della variazione relativa, nel tempo, del livello generale dei
prezzi indicando il potere d’acquisto della moneta. Pur riferendosi ogni volta ad una ben
precisa moneta, il tasso d'inflazione puo differenziarsi territorialmente, per cui il fatto che due
territori (Paesi o regioni, province, ecc.) abbiano la stessa moneta (per esempio il dollaro) non

vuol dire che hanno anche lo stesso tasso d'inflazione.

Altro modo per calcolare il tasso d’inflazione e quello mediante I'indice dei prezzi al consumo
(CPI), che e una misura statistica formata dalla media dei prezzi ponderati per mezzo di uno
specifico paniere di beni e servizi. Tale paniere ha come riferimento le abitudini d’acquisto di
un consumatore medio. Nella mia analisi ne ho calcolato il tasso di crescita nel corso degli
anni. L'indice dei prezzi al consumo maggiormente utilizzato é il numero indice che misura la
variazione temporale della media ponderata dei prezzi che si formano nelle transazioni
relative a beni e servizi di consumo scambiati tra gli operatori economici ed i consumatori
privati finali (sono dunque da escludere nella formazione dell'indice le transazioni a titolo

gratuito, quelle intermedie e quelle che coinvolgono enti pubblici); tale tipo di indice misura,
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dunque, I'aumento del livello generale dei prezzi, cioé I'inflazione al consumo per il periodo

considerato (la misura del costo della vita dello specifico periodo).

Il tasso d’interesse rappresenta una misura dell’interesse su un prestito, e I'importo della
remunerazione spettante al prestatore. Viene espresso come percentuale per un certo periodo
di tempo, e indica quanta parte della somma prestata debba essere corrisposta come interesse

al termine del tempo considerato, oppure da un altro punto di vista, indica il costo del denaro.

In prima fase ho proceduto all’analisi grafica delle cinque variabili per l'intera serie storica,

riportando le principali statistiche descrittive.

Inizialmente ho stimato un VAR per l'intero campione, ma poi ho diviso il campione in due
sottocampioni; il primo va dal quarto trimestre del 1968 al secondo trimestre del 1979, il

secondo invece va dal quarto trimestre del 1982 al primo trimestre del 2009.
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CAMPIONE INTERO - ANALISI PRELIMINARE

ANALISI GRAFICA
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Figura 1

Come si puo vedere dalla figura, 'andamento delle cinque variabili € abbastanza mutevole nel
tempo; non e presente infatti la stagionalita, cioe variazioni che si riscontrano con analoga
intensita negli stessi periodi di anno in anno, ma con intensita diversa nel corso di uno stesso

anno.

Si puo notare che la variabile che presenta 'andamento piu particolare e ASP_INFL; infatti le
osservazioni della stessa, ad intervalli irregolari, tendono a calare e poi improvvisamente si

registrano dei picchi. In seguito si ripete I'andamento: calo e poi crescita repentina.
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Il secondo grafico e relativo all'inflazione e come possiamo vedere cresce fino al quarto
trimestre del 1974, dove abbiamo il massimo, per poi calare e aumentare nuovamente nel
quarto trimestre del 1980. Da li inizia a scendere fino a raggiungere il minimo nel quarto

trimestre del 2008.

Il terzo grafico, relativo al tasso di disoccupazione, presenta un andamento oscillatorio, con il

minimo all'inizio del campione e il massimo al quarto trimestre del 1982.

Il quarto grafico mostra I'andamento del tasso d'interesse, che come possiamo vedere oscilla
fino al raggiungimento del massimo, nel secondo trimestre del 1981, per poi continuare con

trend decrescente fino alla fine del campione, dove troviamo il minimo.

L'ultimo grafico riguarda il tasso di crescita della moneta, che fluttua tra il -1,52% e il 22,07%.

STATISTICHE DESCRTITTIVE:

Variabile Media Mediana Min Max Dev.St.
ASP_INFL 3.00 3.16 0.83 3.84 0.61
INFL 3.98 3.20 0.61 11.97 2.47
UNRATE 6.05 5.80 3.40 10.70 1.44
FEDFUNDS 19.35 17.10 0.55 53.34 10.23
TC_MONETA 6.74 6.34 -1.52 22.07 3.75

Le statistiche descrittive sopraelencate rappresentano:

Media: valore che corrisponde alla somma di tutti i valori diviso il numero dei valori stessi.

Viene usata per riassumere con un solo numero un insieme di dati su un fenomeno

misurabile. In particolare dice che: se abbiamo N valori, con media M,,, allora per conoscere la

somma di tutti questi valori e sufficiente moltiplicare N con M_. Ci permette cosi di avere

un'idea della quantita complessiva conoscendo soltanto il valore medio e quanti valori ci sono.
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Mediana: valore assunto dalle unita statistiche che si trovano nel mezzo della distribuzione. Se
si procede al riordinamento delle unita in base ai valori crescenti del carattere da esse
detenuto, in sostanza la Mediana bipartisce la distribuzione in due sotto-distribuzioni: la
prima a sinistra della Mediana (costituita dalla meta delle unita la cui modalita € minore o
uguale alla Mediana) e la seconda a destra della Mediana (costituita dalla meta delle unita la
cui modalita € maggiore o uguale alla Mediana).

Minimo: valore minimo della serie di dati.

Massimo: valore massimo della serie di dati.

Deviazione standard: € un indice di dispersione (vale a dire una misura di variabilita di una

popolazione o di una variabile casuale) derivato direttamente dalla varianza, ha la stessa unita
di misura dei valori osservati (mentre la varianza ha come unita di misura il quadrato
dell'unita di misura dei valori di riferimento). La deviazione standard misura la dispersione

dei dati intorno al valore atteso. Viene chiamata anche scarto quadratico medio.
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SCELTA DEI LAG PER IL MODELLO VAR

Per la scelta della lunghezza dei ritardi da stimare ho utilizzato quattro criteri:

Likelihood-Ratio la cui funzione ¢é data:

-2(Li-Lisi)

dove si confrontano i Log Likelihood (L) e due ritardi differenti.LR & distribuito come una X?

con gradi di liberta pari al numero di restrizioni del test.

Akaike Information Criteria (AIC) 1a cui funzione e data :

-21/n+2k/n

dove | indica la verosimiglianza, n il numero di osservazioni, k in numero dei parametri . Il

numero dei lag considerati risulta tanto migliore quanto piu piccola e 1'Akaike.

Schwarz Information Criteria la cui funzione & data:

-21 /n+Kklog(n) /n

dove | indica la verosimiglianza, n il numero di osservazioni, k in numero dei parametri.l

numero dei lag considerati risulta tanto migliore quanto piu piccola e la Schwarz.

Hannan-Quinn Information Criteria la cui funzione é data:

-21 / n + klog(log(n)) / n

dove | indica la verosimiglianza, n il numero di osservazioni, k in numero dei parametri. |

numero dei lag considerati risulta tanto migliore quanto piu piccola e la Hannan-Quinn.
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STIMA DEL VAR

Sistema VAR, ordine ritardi 1

Stime OLS usando le osservazioni 1969:1-2009:1 (T = 161)
Log-verosimiglianza = -1085.4038

Determinante della matrice di covarianza = 0.49356097
AIC =13.8559

BIC = 14.4301

HQC = 14.0891

Sistema VAR, ordine ritardi 2

Stime OLS usando le osservazioni 1969:2-2009:1 (T = 160)
Log-verosimiglianza = -998.95721

Determinante della matrice di covarianza = 0.18224193
AIC =13.1745

BIC = 14.2316

HQC =13.6037

Sistema VAR, ordine ritardi 3

Stime OLS usando le osservazioni 1969:3-2009:1 (T = 159)
Log-verosimiglianza = -968.89289

Determinante della matrice di covarianza = 0.13505766
AIC =13.1936

BIC =14.7377

HQC =13.8207
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Sistema VAR, ordine ritardi 4
Stime OLS usando le osservazioni 1969:4-2009:1 (T = 158)
Log-verosimiglianza = -942.64863

Determinante della matrice di covarianza = 0.10465101

AIC = 13.2614
BIC = 15.2966
HQC = 14.0879

Considerando i risultati ottenuti dai test, scelgo il VAR con 2 ritardi come modello, essendo

quello che presenta un AIC minore.

I seguenti grafici mostrano la funzione di risposta delle quattro variabili ad uno shock sulla

domanda di moneta (TC_MONETA).

Risposta di ASP_INFL a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 2
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La risposta delle aspettative d'inflazione rispetto ad uno shock sulla moneta, come mostra la
figura 2, tende ad avere una piccola crescita nel primo periodo per poi decrescere

rapidamente nel secondo e ricrescere poi lentamente dal terzo periodo.

Risposta di INFL a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 3

Come mostra la figura 3, dopo uno shock sulla moneta l'inflazione tende a crescere per i primi
6 periodi, poi inizia a calare lentamente tornando ai valori iniziali. Le variazioni non sono pero

significative in quanto non escono dalle bande di confidenza.
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Risposta di UNRATE a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap

0.15 T T
Stime puntuali
Quantili 0.025 e 0.975 —>*—

0.05

-0.05 | \ /

-0.1 1

_015 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Periodi

Figura 4

La figura 4 mostra la reazione del tasso di disoccupazione allo shock sulla moneta. In

corrispondenza delle prime quattro osservazioni si registra una diminuzione del tasso che

tende a crescere per le successive tredici per poi cominciare nuovamente a calare lentamente
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Come mostra la figura 5, dopo uno shock sulla moneta il tasso d'interesse cresce per le prime

sette osservazioni e poi inizia a calare lentamente.
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ANALISI DEI RESIDUI
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Figura 6

Dall'analisi dei residui si nota che il modello non si adatta molto bene al campione, in quanto
ci sono moltissimi valori al di fuori delle bande ( non vengono riportate le bande per rendere

cosi il grafico piu pulito e “leggibile” ).

Provo quindi a suddividere il campione in due sottocampioni, il primo va dal quarto trimestre
del 1968 al secondo trimestre del 1979, il secondo invece va dal quarto trimestre del 1982 al

primo trimestre del 2009.
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PRIMO SOTTOCAMPIONE - ANALISI PRELIMINARI

ANALISI GRAFICA
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Figura 7

[ grafici in figura mostrano l'andamento altalenante delle serie. Anche se il campione si

riferisce solo a 10 anni, vediamo che mutano molto. Si chiaramente che non seguono nessun

trend e che non presentano stagionalita.

25



STATISTICHE DESCRITTIVE:

Variabile Media Mediana Min Max
ASP_INFL 2.77 2.80 1.46 3.28
INFL 6.32 5.96 2.39 11.97
UNRATE 5.91 5.90 3.40 8.90
FEDFUNDS 20.82 19.54 10.62 36.27
TC_MONETA 8.83 8.79 0.00 17.14
STIMA DEL VAR

Sistema VAR, ordine ritardi 1

Stime OLS usando le osservazioni 1969:1-1979:2 (T = 42)
Log-verosimiglianza = -261.10996

Determinante della matrice di covarianza = 0.17280736
AIC =13.8624

BIC=15.1036

HQC =14.3173

Sistema VAR, ordine ritardi 2

Stime OLS usando le osservazioni 1969:2-1979:2 (T = 41)
Log-verosimiglianza = -223.86773

Determinante della matrice di covarianza = 0.038044137
AIC=13.6033

BIC =15.9020

HQC = 14.4404
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Sistema VAR, ordine ritardi 3
Stime OLS usando le osservazioni 1969:3-1979:2 (T = 40)
Log-verosimiglianza = -198.19815

Determinante della matrice di covarianza = 0.013849892

AIC=13.9099
BIC=17.2877
HQC =15.1312

Sistema VAR, ordine ritardi 4
Stime OLS usando le osservazioni 1969:4-1979:2 (T = 39)
Log-verosimiglianza =-151.0575

Determinante della matrice di covarianza = 0.0015918684

AIC =13.1312
BIC = 17.6100
HQC = 14.7381

Per questo campione scelgo il VAR con 4 ritardi.

[ seguenti grafici mostrano la funzione di risposta delle quattro variabili ad uno shock sulla

moneta (TC_MONETA).

27



0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

Risposta di ASP_INFL a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap

T T T T
Stime puntuali
Quantili 0.025 e 0.975 —>—
N\
— \ 4
1 1 1 1
5 10 15 20 25

Periodi

Figura 8

La figura 8 mostra le reazioni delle aspettative d'inflazione allo shock sulla moneta. Possiamo

vedere chiaramente che l'andamento della serie e altalenante, ma le variazioni non sono

sempre significative, in quanto i valori si discostano dalle bande di confidenza.
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Risposta di INFL a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 9

La risposta dell'inflazione allo shock sulla moneta, come mostrato in figura 9, presenta
caratteristiche che possiamo definire simili a quelle riscontrate sulle aspettative d'inflazione,
cioeé un andamento altalenante che pero non determina una variazione significativa, fatta

esclusione per la prima osservazione.
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Risposta di UNRATE a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 10

La figura 10 mostra la risposta del tasso di disoccupazione allo shock sulla moneta. Si puo
notare che per le prime nove osservazioni il tasso cresce, escludendo il calo riscontato alla

terza osservazione, poi inizia a scendere tornando ad assumere i valori di partenza.
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Risposta di FEDFUNDS a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 11

Il tasso d'interesse, dopo uno shock nella moneta, come mostrato in figura 11, cresce alla
prime quattro osservazioni e poi alle successive sette decresce. Dalla dodicesima osservazione

in poi inizia nuovamente ad aumentare.
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ANALISI DEI RESIDUI
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Figura 12

Dall'analisi dei residui riportata in figura 12, vediamo che il modello non si adatta bene ai dati,

infatti le oscillazioni dei residui sono tanto ampie.

Vediamo cosa succede al secondo sottocampione.
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SECONDO SOTTOCAMPIONE - ANALISI PRELIMINARI

ANALISI GRAFICA:
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Dall'analisi grafica delle serie storiche riportata in figura 13 vediamo che il grafico relativo alle
aspettative d'inflazione € quello che presenta un andamento piu costante, anche se quello con
una maggiore variabilita (la differenza infatti tra il minimo e il massimo di questa serie € circa
460). Il secondo grafico e relativo all'inflazione e possiamo chiaramente vedere che segue un
andamento oscillatorio con una media attorno al 2,5. I grafici relativi al tasso di
disoccupazione e di interesse seguono invece un trend decrescente con alcuni picchi in
crescita. Il tasso di crescita della moneta invece resta abbastanza costante a parte per le

osservazioni iniziali che mostrano una crescita repentina.
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STATISTICHE DESCRITTIVE:

Variabile Media Mediana Min Max
ASP_INFL 3.19 3.39 0.83 3.84
INFL 2.56 2.46 0.61 5.00
UNRATE 5.91 5.65 3.90 10.70
FEDFUNDS 15.95 15.92 0.55 34.17
TC_MONETA 5.70 5.66 -1.52 22.07
STIMA DEL VAR

Sistema VAR, ordine ritardi 1

Stime OLS usando le osservazioni 1983:1-2009:1 (T = 105)
Log-verosimiglianza = -576.71253

Determinante della matrice di covarianza = 0.040583862
AIC =11.5564

BIC =12.3147

HQC =11.8637

Sistema VAR, ordine ritardi 2

Stime OLS usando le osservazioni 1983:2-2009:1 (T = 104)
Log-verosimiglianza = -478.2991

Determinante della matrice di covarianza = 0.0067966479
AIC =10.2558

BIC=11.6542

HQC =10.8223
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Sistema VAR, ordine ritardi 3
Stime OLS usando le osservazioni 1983:3-2009:1 (T = 103)
Log-verosimiglianza = -440.39837

Determinante della matrice di covarianza = 0.0035601213

AIC=10.1048
BIC=12.1512
HQC =10.9337

Sistema VAR, ordine ritardi 4
Stime OLS usando le osservazioni 1983:4-2009:1 (T = 102)
Log-verosimiglianza =-410.01951

Determinante della matrice di covarianza = 0.0021339359

AIC=10.0984
BIC=12.8006
HQC =11.1926

Per questo campione, il VAR preferibile & quello a 4 ritardi.

I seguenti grafici mostrano la funzione di risposta delle quattro variabili ad uno shock sulla

moneta (TC_MONETA).
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Risposta di ASP_INFL a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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Figura 14

Le aspettative d'inflazione, come mostrato in figura 14, dopo uno shock sulla moneta,
crescono per le prime due osservazioni, poi restano pitt 0 meno costanti per le successive tre e

infine scendono continuando ad oscillare sempre meno attorno ai livelli iniziali.
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Figura 15

Il grafico in figura 15 mostra la reazione del tasso d'inflazione allo shock nella moneta. Per i

primi valori si riscontra una crescita, mentre nelle osservazioni successive si nota un calo del

tasso, che oscilla intorno allo 0 con oscillazioni sempre meno ampie.
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La risposta del tasso di disoccupazione allo shock di moneta e presentato in figura 16. Si

riscontra una diminuzione del tasso per le prime sette osservazioni, a cui segue una crescita

per le successive tredici e dalla quattordicesima un nuovo calo che porta la serie ad

avvicinarsi di nuovo allo 0 con un movimento oscillatorio.
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Risposta di FEDFUNDS a uno shock in TC_MONETA, con intervallo di confidenza bootstrap
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In figura 17 e riportato il grafico che mostra la risposta del tasso d'interesse ad uno shock

della moneta. Vediamo che assume un comportamento inverso a quello del tasso di

disoccupazione, e cioé una crescita iniziale, una decrescita centrale e verso la fine un moto

oscillatorio con variabilita sempre minore.
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ANALISI DEI RESIDUI
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Figura 18

L'analisi dei residui ci mostra che il modello ottenuto si adatta meglio ai dati del campione, i

valori infatti non si discostano tanto dallo 0, a parte alcune osservazioni.
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CONCLUSIONE

L'obiettivo di questa analisi era quello di estendere il VAR utilizzato nel lavoro di Favara e
Giordani intitolato: "Reconsidering the Role of Money for Output, Prices and Interest Rates”
datato luglio 2006 e pubblicato sul “Journal of Monetary Economics”, al fine di incorporare le

aspettative di inflazione per studiarne la reazione ad uno shock di politica monetaria.

Dal sito dell'OCSE e da philadelphiafed.org ho acquisito i dati relativi al periodo di mio
interesse, che va dal quarto trimestre del 1968 al primo trimestre del 2009. Le serie storiche
riguardavano inflazione attesa (ASP_INFL), inflazione (INFL), tasso d'interesse (UNRATE),
disoccupazione (FEDFUNDS) e moneta (TC_MONETA). Per le serie che non si presentavano
sotto forma di tasso, come l'inflazione attesa, l'inflazione, la disoccupazione e la moneta, ho

calcolato i tassi.

Ho iniziato con un'analisi preliminare, mostrando 'andamento delle singole variabili lungo
tutto il periodo e le statistiche descrittive relative ad esse; ho stimato poii VAR con 1,2,3 e 4
ritardi e, scegliendo il migliore tra i quattro, cioe quello che presentava I'AIC minore, ho
simulato uno shock sulla moneta ed ho osservato che effetto questo aveva sulle altre variabili.
Grazie all'analisi dei residui effettuata sul campione si nota chiaramente che il modello non si
adatta bene ai dati. I grafici dei residui hanno messo in evidenza che il periodo iniziale (dal
1968 al 1979) e quello che risulta piu problematico in quanto ha troppe oscillazioni che vanno

al di fuori delle bande di confidenza.

Come soluzione ho pensato di suddividere l'intero campione in due sottocampioni: il primo
riguardava il periodo tra l'inizio della serie (il piu problematico cioe il quarto trimestre dal
1968 e il secondo trimestre del 1979), e il secondo invece partiva dal quarto trimestre del

1982 alla fine della serie cioe il primo trimestre del 2009.

Per entrambi i campioni ho svolto lo stesso tipo di analisi, partendo dall'analisi preliminare
sull'andamento delle diverse serie e le statistiche descrittive relative, proseguendo con la
stima dei diversi VAR e la scelta del migliore. Ho concluso I'analisi con le reazioni delle diverse

variabili allo shock da me creato sulle moneta e 'analisi dei residui.

Nel primo sottocampione, cioe il piu problematico, ho notato che in effetti il modello continua

a non adattarsi bene ai dati, infatti molti picchi stanno al di fuori delle bande di confidenza.

Il secondo sottocampione invece, pur mostrando anch'esso delle anomalie, si presta meglio

all'analisi. [ residui infatti mostrano che il modello si adatta abbastanza bene ai dati.
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In conclusione posso dire che le variabili da me utilizzate per questo studio risentono dello

shock da me creato, ma non in maniera significativa.
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