UNIVERSITA' DEGLI STUDI DI PADOVA

FACOLTA' DI SCIENZE STATISTICHE

CORSO DI LAUREA IN STATISTICA
E GESTIONE DELLE IMPRESE

Tesi di laurea

I1 ruolo delle variabili omesse nella stima di modelli VAR.
un'analisi empirica su dati statunitensi.

Relatore.
Dott. Efrem Castelnuovo

Laureanda. Anna Bonato
Matr: 573961-GEI

Anno Accademico 2010-2011



INDICE.:

INTRODUZIONE........ooiiiiieieee ettt s bbb enes 1
CAPITOLO I- POLtiCA MONEEATIA. ...t 3
1.1 LA INONETA. ... 3

1.2 Banca centrale e shock di politica monetaria............ccccoovevcvivcnininin. 5

1.3 La FEderal RESEIVE. ..o 6
CAPITOLO II- I modelli vettoriali autoregressivi (VAR)..........cc.ccrmrrrriemmierriisinnniisisnnnennns 9
2.1 Dai modelli SEM ai modelli VAR.........cccooiiiiie 9

2.2 Vettori Autoregressivi(VAR) ..o, 10

2.3 La causalitd di GIraNZET ... e 12

24 A funzione di risposta d'TMPUISO..........covverriririrreee e, 13

2.5 La scomposizione della Varianza. ... 14

2.6 VAR strutturale e fattorizzazione di Cholesky.........cccccoevvvininiininnnene. 14

2.7 Selezione del 1ag temporale...........covcvviiniieineinierenceeee e 19

2.8 Critiche ai modelli VAR e variabili Omesse.........ccoovvvvvvvereineinrirecncinnen. 20
CAPITOLO 3- Stima modelli VAR con dati statunitensi e interpretazione risultati .......... 21
3.1 DESCIIZIONE AALL. ...t 21

3.1.1 Tasso di crescita reddito reale (dy).......ooovvvnnrrivinnrriiinn. 22

3.1.2 Tasso di crescita CONSUMO(AC).......rvvvwrnniiriiiiniriiiinniiinnns 24

3.1.3 Tasso di crescita investimenti reali(dinve) ............................. 26



3.14 Tasso di crescita salari 1€ali.......oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 27

3.1.5 OFe 1AVOTALe. ... 30
3.1.6 INFIAZIONC. ... 31
3.1.7 Tasso di interesse NOMINALE..........cocvveverrinrirecncinesenees 33
3.2 SEMA MNOACILLL ..ot 35
3.3 VAR EFIVATIALO. ... e 36
3.3.1 Stima modello VAR trivariato.........ccocoonrvsinscneinreinsis 36
3.3.2 ANALiST 1ESIAUL ... 37
3.3.3 Funzioni di risposta d'impulso e decomposizione della
VATLLANZA. ..ot 37
3.4 VAR a sette variabili..........coocooiiininiiie e 42
3.4.1 Stima modello VAR a sette variabili...........ccccccocviveincininen. 42
3.4.2 ANAliST 1ESIAUL ... 44
3.4.3 Funzioni di risposta d'impulso e decomposizione della
VATLANZA. ..ottt 44
3.5 Confronto tra le funzioni di risposta d'impulso stimate.............cccocovvrnrne. 49
CONCLUSIONIL.........ooiiiiaiseeeseesee e eese et 53
APPENDICE.........ooii e 55

BIBLIOGRAFTA .........oooiiiiiiieieti ettt 63






INTRODUZIONE

In questa tesi si cerchera di capire se variabili tipicamente omesse dai VAR trivariati, come
quelli esemplificati da Stock e Watson nel loro lavoro “Vector Autoregressions” pubblicato
in “The Journal of Economic Prospectives” del 2001, influenzano la stima degli effetti di
uno shock di politica monetaria.

In principio, utilizzando un campione di dati statunitensi che va dal terzo trimestre 1954
al terzo trimestre 2010, si ¢ stimato un modello VAR(4) considerando le variabili: tasso di
crescita del reddito reale, inflazione e tasso di interesse nominale, si sono poi calcolate
riguardo a questo modello le funzioni di risposta di impulso ad uno shock di politica
monetaria.

In seguito, sempre con riferimento al medesimo campione, si ¢ stimato un VAR(2),
considerando le seguenti variabili cosi ordinate. tasso di crescita reddito reale, tasso di
crescita consumo, tasso di crescita investimenti, tasso di crescita salari reali, ore lavorate,
inflazione e infine il tasso di crescita nominale, si sono quindi calcolate, come nel caso
trivariato, le funzioni di risposta d'impulso ad uno shock di politica monetaria.

L'obiettivo di questa tesi sara quello di determinare se le risposte delle variabili comuni tra
i due modelli, in particolare tasso di crescita reale e inflazione forniscono risultati
differenti.

La mia tesi si articola in tre differenti capitoli: nel primo svolgo una rapida trattazione



della politica monetaria, nel secondo capitolo presento una descrizione la metodologia
VAR, nel terzo riporto statistiche descrittive relative ai dati e le stime dei modelli e

un'interpretazione dei risultati ottenuti.



CAPITOLO 1

La politica monetaria

1.1 La moneta

Gli economisti definiscono con la parola “moneta’ uno stock di valori che possono essere
impiegati immediatamente per svolgere transazioni economiche.

La moneta svolge principalmente tre funzioni.

- Riserva di valore imperfetta. la moneta rappresenta un mezzo per trasferire potere d'

acquisto al futuro, ¢ definita riserva “imperfetta” in quanto se nel futuro i prezzi
subissero un aumento, la quantita di beni e servizi che si potrebbero acquistare con
una determinata quantita di moneta diminuirebbe;

- Unita di conto. la moneta costituisce il metro con cui si rilevano le transazioni

economiche, costituite da crediti e debiti;

- Mezzo di scambio: la moneta ¢ lo strumento che si usa per acquistare beni e servizi;

La quantita di moneta disponibile in un sistema economico ¢ definita come offerta di
moneta e rappresenta uno degli strumenti della politica economica.

Lo Stato ha la capacita di intervenire in un sistema monetario controllando I'offerta di
moneta attraverso manovre di politica monetaria.

Le decisioni a riguardo vengono delegate alla banca centrale(in Europa Banca Centrale

Europea, negli Stati Uniti la Federal Reserve)



Il principale strumento utilizzato da questi enti sono le operazioni di mercato aperto,
ovvero operazioni di acquisto e vendita di titoli del debito pubblico, che modificano il
volume della base monetaria e il livello dei tassi di interesse a breve termine.

Gli attori che entrano in gioco nella politica monetaria sono: inflazione, reddito e tasso di
interesse reale.

L' inflazione puo essere definita come un indicatore dell’aumento del prezzo di beni e
servizi in un determinato arco temporale. Il reddifo misura la quantita di beni e servizi che
si possono acquistare con un’unita di moneta. 1l fasso di inferesse, infine, puo essere a sua
volta definito come il rendimento del risparmio.

Sfruttando il modello IS-LM"" , si possono mettere in luce le due tipologie di politica
monetaria sfruttate dalle banche centrali, a seconda del tipo di esito desiderato.

- Politica monetaria espansiva. L'obiettivo che si vuole ottenere attraverso questo tipo di

politica ¢ un incremento della produzione di beni e servizi,. Per fare cio la banca
centrale aumenta ' offerta di moneta che provoca l'aumento dei saldi monetari e, a
sua volta, una riduzione del tasso di interesse(spostamento curva LM verso il basso).
L'equilibrio che ne consegue sara corrispondente con aumento di incentivi

all'investimento e quindi con un aumento di reddito.

Tassodi 4 LMA

interesse, r
LM2

1
r2

IS

Y1—Y2 Reddito,prodotto,Y

" La curva IS descrive graficamente la relazione tra tasso di interesse e il livello di reddito che si stabilisce nel mercato
dei beni e servizi attraverso l'espressione: Y=C(Y-T)+G+I(r). La curva LM illustra la relazione che intercorre tra il tasso
di interesse ¢ il livello di reddito nel mercato dei saldi monetari attraverso I'espressione: M/P=L(Y,r).
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- Politica monetaria restrittiva. L'obiettivo che si vuole ottenere attraverso questo tipo di

politica ¢ una riduzione dell'inflazione o una diminuzione del disavanzo pubblico,
facendo rallentare la crescita economica. Per ottenere cio la banca centrale riduce I'
offerta di moneta che provoca la riduzione dei saldi monetari e, a sua volta, un
aumento del tasso del interesse(spostamento curva LM verso l'alto). L'equilibrio che
ne consegue sara corrispondente con disincentivi all'investimento e quindi con una
riduzione del reddito.

Tasso di & LM2
interesse, r|

LM1

r1

pd IS

Yo<t—Y1 Reddito,prodotto,Y

1.2 Banca Centrale e shock di politica monetaria

Le banche centrali sono istituti che si occupano, come gia detto, di gestire la politica
monetaria di Paesi o aree economiche che condividono la medesima moneta.

[ compiti delle banche centrali riguardano principalmente la regolamentazione della
moneta, il controllo del sistema creditizio e piu in particolare la vigilanza sull'intero
sistema bancario.

Nei sistemi moderni si considerano come assunzioni fondamentali il principio di
indipendenza delle banche centrali e la priorita della stabilita dei prezzi rispetto alla
crescita economica.

Per ottemperare a queste assunzioni, le banche centrali prendono decisioni di politica
monetaria attraverso le due modalita descritte sopra. Tuttavia, gli esiti di una determinata

politica non sono determinabili a priori a causa di shock monetari.



In macroeconomia uno “shock” viene definito come un evento imprevisto (variazione
esogena) che ha effetti, positivi o negativi sull’economia stessa, facendo discostare il
prodotto aggregato e l'occupazione dal loro rispettivo livello naturale. In seguito ad uno
shock, la Banca Centrale dovra agire tenendo conto, oltre che di variabili meramente
monetarie, anche di altri indicatori, motivo per cui l'indirizzo appropriato da imprimere
alla politica monetaria dipende di volta in volta dalla natura, portata e durata degli shock

che colpiscono il sistema.

1.3 La Federal Reserve

La Federal Reserve (Fed) ¢ la Banca centrale degli Stati Uniti d'America nata nel Dicembre
del 1913(anche se inizio la sua attivita solo nel novembre 1914) per volere del Congresso
al fine di rendere piu sicuro e stabile il sistema finanziario e monetario della nazione.

La Fed, cosi come conosciuta 0ggi, ¢ la terza tipologia di Banca Centrale sperimentata negli
Stati Uniti. la prima risale al ventennio 1791-1811, la seconda al periodo 1816-1836.
Dalla seconda all'attuale forma vi fu un periodo di “free-banking” parzialmente
regolamentato a livello locale dalle istituzioni monetarie dei vari Stati. Il fallimento di
alcune banche spinsero il Congresso a creare una commissione monetaria nazionale al
fine di riformare l'intero apparato bancario statunitense.

Il Federal System ¢ oggi costituito da un'agenzia governativa (Board of Governor of the
Federal Reserve System) composta da sette governatori nominati dal Presidente degli Stati
Uniti e da dodici Federal Reserve Bank regionali.

In base alla documentazione ufficiale, i compiti della FED si possono suddividere in

quattro ambiti.



o stabilire la politica monetaria nazionale influenzando la quantita di moneta in
circolazione e le condizioni creditizie dell'economia con lo scopo di ottenere il piu alto
tasso di occupazione, la stabilita dei prezzi e moderati tassi di interesse a lungo termine;

« supervisionare e regolare le strutture bancarie per assicurarne la sicurezza e la stabilita
del sistema bancario e finanziario nazionale e proteggere i diritti dei consumatori;

. mantenere la stabilita del sistema finanziario e contenere il rischio sistemico che puod
nascere nei mercati finanziari;

ofornire servizi di tesoreria per le istituzioni depositanti, il governo degli Statti Uniti ed

istituzioni ufficiali straniere inclusa la supervisione del sistema dei pagamenti nazionale.






CAPITOLO 2

I modelli vettoriali autoregressivi (VAR)

2.1 Dai modelli SEM ai modelli VAR

Negli anni '70 il principale strumento per le analisi econometriche erano i modelli

strutturali di equazioni simultanee(SEM).

Successivamente, nel 1980 nella rivista “Econometrica’, l'economista statunitense

Christopher Sims presentd un nuovo approccio all'analisi di serie storiche multivariate.

Egli, in particolare riscontro tre difetti dei modelli SEM.

1. larbitraria suddivisione delle variabili del modello, tra esogene ed endogene;

2. 1 modelli simultanei tradizionali sono costruiti aggregando equazioni ciascuna delle
quali definisce una variabile endogena in funzione di altre secondo una determinata
teoria economica. Ogni equazione viene quindi costruita separatamente dalle altre,
costituisce cio¢ un modello di equilibrio parziale,e deriva direttamente da come si
ritiene che l'economia sia strutturata. Per la costruzione di ciascuna equazione
vengono imposti dei vincoli, che sono diversi da equazione a equazione e quindi si
incorre nel rischio che siano inconsistenti quando si considerano queste ultime
congiuntamente;

3. identificazione delle equazioni, e in particolare dei parametri di ciascuna di esse non

univoca.



Per ovviare a questi difetti, Sims propone allora di costruire un modello ad equazioni
simultanee nel quale le variabili siano tutte endogene, le equazioni non costituiscano
modelli di equilibrio parziale (per cui ogni variabile puo dipendere a priori da ogni altra)
ed inoltre sia definito direttamente nella forma ridotta eliminando cosi il problema della
stima dei parametri della forma strutturale e cio¢ quello di dover determinare i vincoli

necessari all'identificazione.

2.2 Vettori Autoregressivi (VAR)

Il modello ideato da Sims e che risponde alle esigenze sopra citate, puo essere considerato
come la generalizzazione dei modelli AR, ed ¢ quello che fa dipendere linearmente
l'insieme (vettore) di variabili y, al tempo t da se stesso ritardato di p unita temporali ed ¢
chiamato per questo motivo modello vettforiale auforegressivo di ordine p, o piu
semplicemente VAR(p).

Un modello VAR(p) puo essere descritto dalla seguente serie di uguaglianze.

p
A(L)y=¢, — y,=4, yt—1+A2yt—z+---+Apyt—P+Ez:Z Ay, te, (1.T)

i=1

dove L ¢ l'operatore ritardo, le A; sono le matrici dei parametri (quadrate di ordine k) ed
€=l &, .. &' €1l vettore dei residui aleatori al tempo t.

In forma matriciale si puo tradurre la formula come:

al al .o al ap ap ) ap
Vi }J :’2 }’k V-1 Ll 12 LEN Yii—p €1,
b4 )4 b4
You|=| 921 Y22 Do || Va1 |4, 4| %21 Y22 Dok || Yar—p |+| €2
y a] al cen al y ap ap e ap y &
k.t k.1 k2 k. k k,t—1 k.1 k2 k, k k,t—p k.t

con in vettore g-=[¢€, €,, ... €' che soddisfa le seguenti proprieta.

1. Elg]-0 V¢
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2. Ele.&1-Q Vit detQ+#0

3. Ele.gl-0 t#s
Un processo aleatorio g, che soddisfa alle condizioni sopra riportate viene definito rumore
bianco vettoriale (WNV). La prima delle condizioni sopra riportate non ¢ restrittiva, e in
particolare impone che il valore atteso del termine d'errore sia O. Se cio non fosse, sarebbe
necessario includere nella(1.1) un termine vettoriale ¢ di dimensioni k x 1. La seconda
proprieta definisce la matrice di varianza al ritardo zero ed indica che i residui di due
equazioni diverse ma riferite allo stesso tempo t possono essere correlati. Infine la terza
condizione evidenzia il fatto che i residui di due equazioni diverse a tempi diversi non
saranno correlati.
Come gia evidenziato, i modelli VAR si rifanno ai modelli AR, pertanto molte delle
proprieta di questi ultimi si estendono anche ai modelli matriciali. Una di queste
condizioni riguarda la stazionarieta del processo, che ¢ verificata se e solo se |A-Al|=0,
ossia se 1 valori di A sono in modulo minori di 1. Questa verifica puo essere fatta anche in
modo piu intuitivo attraverso la rappresentazione degli autovalori come punti sul piano

complesso: se tali valori soddisfano la stazionarieta saranno compresi nel cerchio unitario.

La grande quantita di parametri contenuti in un modello generale VAR(p) puo causare
problemi nell'interpretazione dei risultati. Per questa ragione le proprieta dinamiche di un
modello autoregressivo sono sintetizzate attraverso tre strumenti di analisi strutturale:

o analisi di causalita (causalita di Granger)

« funzioni di risposta d'impulso

o decomposizione della varianza dell'errore di previsione
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2.3 La causalita di Granger
In econometria il concetto di causalita di Granger venne espresso nel 1969 da C.Granger e
ampliato successivamente da Sims, ¢ la sua funzione era volta a determinare attraverso un
approccio statistico la causalita tra le variabili espresse in un modello VAR.
Siano:.

F1t=(yt,yt71,ytfz,...)

F2t= (yt'zt'yt— 1 'Zt_l:yt_z,zt_z.. )

L'informazione generata da F,, dipende unicamente da y, mentre per F, dipende da y, e z,

Si dira che z, non causa in senso di Granger y, se e solo se:
E(yt|Fl,t71):E(yt|F2,tfl)

ossia che i valori passati di z, non aiuta a prevedere y,.
Ad esempio, considerando un VAR lineare del tipo:
Yi=0+P1Yi 1+ -+ PYik +Y1Ze1++VYi Zi( +E
z non causa secondo Granger y, se e soltanto vale l'ipotesi nulla : H, . y;=Vy,=...= y,=0. Per
verificare tale ipotesi si potra sfruttare un semplice test t.
Lo stesso procedimento puo essere applicato se y,e/o z, sono vettori, utilizzando per la

verifica d'ipotesi un test F o alternativamente il rapporto di verosimiglianza.

Nonostante la semplicita di questo strumento di analisi si incorre nella difficolta di
interpretazione dei risultati a causa del fatto che la (1.1) € una rappresentazione in forma
ridotta e quindi per sua natura, male si presta a dare supporto a considerazioni di tipo
strutturale.

Per questa ragione usualmente, le considerazioni di questo tipo in ambito VAR vengono
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basate sull’analisi delle funzioni di risposta d’impulso e decomposizione della varianza

dell’errore di previsione.

2.4 La funzione di risposta d'impulso

La funzione di risposta d'impulso definisce gli effetti sulle variabili endogene di impulsi
unitari generati h tempi prima. Per misurare l'effetto di un impulso nel lungo periodo

¢ possibile sommare le risposte relative al primo, secondo, ecc.. periodo successivo
all'applicazione dell'impulso.

Per illustrare il concetto di funzione di risposta di impulso ¢ utile riprendere dal sistema
(1.1) la forma compatta del VAR considerando l'espressione con I'operatore ritardo A(L):

yt = A(L) yt +£t
con:

A(L)=A L+A L+ +A L
ipotizzando che I-A(L) sia invertibile con B(L)=(I—A(L))", si puo ottenere la
rappresentazione a media mobile del processo vettoriale autoregressivo al tempo t.
V=€, + B,&_+B,& ,+..+BE, ¢

ed avanzando di s periodi otteniamo la seguente espressione:

Vis=€i.s + B1€.s 1+B,€ ¢ o+ +BE,
possiamo quindi interpretare come segue la matrice B,.

Y Og, 0§ _,

dove lelemento ij di B, identifica le consequenze di un incremento di un’unita nelle
innovazioni sulla j-esima variabile del VAR sul valore della i-esima variabile del VAR al

tempo t+s , mantenendo pari a zero tutte le altre innovazioni a tutte le possibile date tra t e
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t+s .Tale derivata parziale ha senso solo se ¢ possibile ipotizzare che gli shock sulle diverse
variabili non siano tra loro correlati. Non ¢ possibile attribuire un senso preciso alle

derivate parziali se la matrice di varianza-covarianza degli shock non ¢ diagonale.

2.5 La scomposizione della varianza
La scomposizione della varianza mostra quale proporzione della varianza degli errori di
previsione sulla j-esima variabile del sistema,a un determinato orizzonte temporale s ,
possa essere attribuita a innovazioni nelle variabili considerate.
L’equazione (1.2) ci permette di identificare un VAR s periodi avanti .
(yt+s—E[yt+s])=at+S + Big. ++Bs 1€, (1.2)

La varianza di questo errore di previsione s periodi in avanti ¢.

var(y,Ely.])-Q +B, QB,"+B,Q B,'+..+By ; Q B,
Quindi in altri termini, la scomposizione della varianza, indica quale proporzione della
varianza dell'errore di previsione per una data variabile sia attribuibile alle diverse
varianze di Q. Come per la funzione di risposta d’impulso, ha senso se la varianza totale
dell’errore di previsione ¢ unicamente funzione di varianze, cioe richiede shock che siano
tra loro ortogonali. Ma l'espressione usata del modello VAR ¢ una forma ridotta e quindi ¢
difficile ipotizzare che i residui del modello siano tra loro ortogonali. Per renderli

incorrelati € necessario sfruttare una loro trasformazione attraverso la forma strutturale.

2.6 VAR strutturale e fattorizzazione di Cholesky
Considerando la forma strutfurale del VAR

A(L) yt - gt
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si immagini che il vettore degli errori di previsione sia una funzione degli shock
strutturali, per cui si puo scrivere:

€t = Bu, (1.3)
Dove assumiamo che B sia una matrice quadrata ed invertibile. E' importante notare che il
vettore g, ¢ osservabile, o stimabile, mentre il vettore u, e 1a matrice B no.
Mettendo assieme le (1.1) e (1.3) si ha.
A(L) yt= Bu,

da cui.

p
y- [A(L)'] Bu- Bu+C,Bu, +..+ = >, C,y,_,+Bu, (1.4)

i=0

In questo sistema gli shock u, sono interpretati come shock primitivi privi di cause comuni
e non correlati tra loro,e dunque possibile interpretare correttamente la funzione di
risposta impulso e la decomposizione della varianza dell’errore di previsione.

Tuttavia la matrice di varianze e covarianze B pud non presentarsi in forma diagonale, con
la conseguenza(dovuta al fatto che diverse equazioni hanno uno o piu shock in comune)
della correlazione tra le componenti stocastiche delle varie equazioni quando sono
analizzate tutte allo stesso istante temporaneo. Gli u, sono shock di interesse dal punto di
vista economico e statistico, infatti ¢ la risposta a queste innovazioni che ¢ di interesse per
l'economista, ed ¢ solo rispetto a queste innovazioni, tra loro ortogonali, che ha senso
analizzare la scomposizione della varianza e le funzioni di risposta di impulso.

Il problema fondamentale risiede nel fatto che tutto cid che l'econometrico ha a
disposizione sono i residui del VAR, che non sono interessanti per la derivazione delle

funzioni di risposta dimpulso e per la scomposizione della varianza, in quanto tra loro
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non ortogonali.
Esiste tuttavia una relazione tra i residui osservabili del VAR e gli shock primitivi non
osservabili della forma strutturale. Infatti, se interpretiamo la (1.1) come forma della (1.4),
allora devono valere le seguenti relazioni:
A=[I-C.,]"'C,
[I-C,le= Bu,
Il problema ¢ quello di identificare i parametri in B ¢ C, e la varianza degli shock
strutturali, data la matrice di varianza e covarianza delle innovazioni VAR.
Si ricava u, dalla seconda equazione ottenendo:
u, = B'[I-C,lg,
Il problema di identificazione puo essere descritto considerando l'approccio di stima del
metodo dei momenti. Date le restrizioni che legano gli shock primitivi ai residui del VAR si
puo scrivere:
uu'=B ' (I-Co)g g (I-Cy)' (B™)'
Uguagliando i momenti campionari.
=B (1-C)Q(1-Cp) B (1.5)
che permette di derivare unicamente i parametri di interesse, qualora il sistema sia
identificato.
La condizione necessaria affinché il sistema sia identificato ¢ che il numero di equazioni
nella (1.5) sia uguale o maggiore dei parametri da stimare. Se un VAR ¢ di dimensione n,
allora la matrice di varianze e covarianze contiene n(n+1)/2 elementi liberi; ne consegue
che il numero massimo di parametri da stimare nelle matrici B e C; € n(n+1)/2 .

La soluzione proposta da Sims nel 1980 al problema dell'identificazione consiste nello
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sfruttare la fattorizzazione di Cholesky, che stabilisce che qualunque matrice simmetrica
definita positiva pud essere sempre scritta come il prodotto di una triangolare per la sua
trasposta, considerando B-I e (I—Co)’1 triangolare inferiore. in questo caso si ha l'esatta
identificazione del VAR.

Questa ipotesi implica che dal punto di vista economico si assume che 'economia abbia
una struttura ricorsiva, mentre dal punto di vista statistico si rendono le funzioni di
risposta d’impulso e di scomposizione della varianza dipendenti dall’ordinamento delle
variabili nel VAR.

Ad esempio si consideri un VAR autoregressivo di ordine Ildove verra applicata la

triangolarizzazione per l'identificazione:

Yi=an Y, tanx, ey,
X, =AY, Fayx,_ t&y

Elt|]t ~N (8),(0'11 0'12)
€t 0, Oyp

con

dove Ii=(X,_1.y,.1)
I residui € non possono essere considerati shock strutturali, rispetto a cui calcolare le
scomposizioni della varianza delle funzioni di risposta d'impulso.

La forma strutturale da cui la formula scritta sopra ¢ una forma ridotta ¢ la seguente:

Vi=CuyitepX, Ty, tep X, Tuy,
X, =CY, FCuX,tCyp Yy HCyp Xty

R I

con

dove L=(X,_.y,.1)
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la relazione tra gli shock della forma strutturale e i residui della forma ridotta ¢.

[1-C,le,=Bu,

C C
—| €0 Co
C,=
Cozs Co4

B-=I

La forma strutturale non ¢ identificata, ma lo puo essere seguendo due differenti

procedure:

1. assumendo ¢y,-0 mettendo cosi y in testa a x(non esiste alcun effetto

contemporaneo di x su y);

2. assumendo cy;-0 mettendo x in testa a y(non esiste alcun effetto contemporaneo di

y su X)

Ipotizzando una struttura triangolare inferiore, la relazione tra i residui della forma

ridotta e i residui strutturali €.
&=[1-C,] 'Bu,

¢ applicata al caso specifico:

con B=I

dove u,, ottenuto ipotizzando che i residui della prima equazione del VAR coincidono con

le innovazioni strutturali, mentre u,, ¢ il residuo di una regressione OLS di €, su u, ed ¢

ortogonale a u,,.

Per ricavare la funzione di risposta d'impulso e scomposizione della varianza bisogna

passare per la forma strutturale.
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Yel=|9n 912

X

Vi
X

R I

+

‘ dy Ay

2.7 Selezione del lag temporale
Se si vuole una regola per stabilire la dimensione k del lag temporale in un VAR, si possono
usare differenti criteri.
1. Likelihood-ratio
2. Akaike information Criterion(AIC)
3. Schwarz Criterion(SC) oppure Bayesian Information Criterion(BIC )
4. Hannan-Quinn Criterion (HCQ)
Il Likelihood-ratio viene utilizzato per comparare ’adattabilita di due modelli di cui uno e
nidificato all’interno dell’altro. Per farlo si segue la formula
-2 In(verosimiglianza 1° modello/verosimiglianza 2° modello) ~ X*
con gradi di liberta pari al numero di restrizioni del test.
I’Akaike Information Criterion, il BIC e PHQC, sono dei criteri il cui obiettivo e cercare un
modello che rappresenti un buon compromesso tra la bonta dell’adattamento e la
complessita (numero dei parametri), ovvero individuare un modello che sia “adeguato” e
“parsimonioso” allo stesso tempo.
I’AIC e esprimibile tramite la funzione
AIC - 2k — 2In (L).
Il BIC tramite la funzione:

BIC--Z[In (L)l/n + k [ln(n)]/n.
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Ed infine PHQC viene spiegato tramite
HQC - -2L/n + 2k In[In(n)]/n.
Per tutte e tre le funzioni “k” e il numero di parametri nel modello, “L” e il massimo valore

della funzione di verosimiglianza per il modello stimato ed “n” e il numero osservazioni.

2.8 Critiche ai VAR e variabili omesse

Gli effetti stimati di uno shock di politica monetaria dipendono dalla politica seguita dalla

banca centrale. anche modesti cambiamenti di quest'ultima possono comportare

sostanziali cambiamenti nelle risposte d'impulso.

L'osservazione che i risultati dipendono dalle assunzioni fatte su di essi ¢ recente, e su tale

argomento ¢ tuttora in corso un dibattito.

Le critiche piu importanti che riguardano i modelli vettoriali autoregressivi sono:

1. Le regole di politica monetaria cambiano nel corso del tempo e i test statistici rivelano
una diffusa instabilita di VAR di dimensioni ridotte.

2. Le convenzioni temporali nei VAR non riflettono necessariamente la disponibilita di
dati nel tempo e questo cancella il metodo comune dell'identificazione delle restrizioni
basate sulle assunzioni temporali.

3. In larga parte gli shock, come nelle regressioni convenzionali, riflettono fattori omessi
dal modello. Se questi fattori sono correlati con le variabili incluse, allora la stima del
VAR conterra la distorsione di questi. Pertanto, quando queste variabili vengono
omesse dal VAR, la loro componente confluisce nel termine d'errore ¢ diventa parte
dello shock usato per la stima della risposta d'impulso.

Quest'ultima critica sara l'oggetto di questa tesi.
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CAPITOLO 3

Stima modelli VAR e inferpretazione dei risultati

3.1 Descrizione dati
In questo paragrafo vengono presentate le variabili usate in questa tesi. I dati che
utilizzerd sono tratti da un lavoro di Smets e Wouters(2007).
Tutte le serie storiche utilizzate sono serie storiche trimestrali che si riferiscono al periodo
1954.3-2010.3.
Le serie storiche esaminate sono:

o tasso di crescita reddito reale(dy)

o tassodi crescita consumo(dc)

o tasso di crescita investimenti reali (dinve)

o tassodicrescita salari reali(dw)

o ore lavorate(hours_deam)

o inflazione(dpi)

o tasso di interesse nominale(rate)
Nei sottoparagrafi seguenti dopo una breve descrizione di queste variabili passero alla
descrizione e all'analisi di ciascuna serie storica.
Gli indici calcolati nelle statistiche descrittive sono:

o Media. valore che corrisponde alla somma di tutti i valori diviso il numero degli
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stesst;

o Mediana. ¢ il numero che compare al centro dei valori osservati, se il numero di
questi ¢ dispari, in caso contrario, corrisponde alla media dei due valori centrali;

o Min: valore minimo della serie di dati

e Max: valore massimo della serie di dati;

« Deviazione standard. misura la variazione assoluta, rispetto alla media, dell'insieme
dei dati;

« Coefficiente di variazione: ¢ una misura che esprime la deviazione standard come
percentuale della media;

o Asimmetria. misura la distribuzione dei dati;

« Curtosi: indica I' “appiattimento” di una distribuzione.

3.1.1 Tasso di crescita reddito reale (dy)

Il Prodotto Inferno Lordo ¢ spesso considerato come la misura piu affidabile
dell'andamento di un sistema economico. L'obiettivo del PIL ¢ quello di riassumere in un
unico numero il valore monetario dell'attivita economica in un dato periodo di tempo.

A questa statistica vengono date due interpretazioni: la prima considera tale indice come il
reddito totale di tutti coloro che partecipano al sistema economico; la seconda la considera
invece come la spesa totale per l'acquisto dei beni e servizi finali prodotti dal sistema
€Cconomico.

Di fatto, ¢ il Valore Aggiunto che scaturisce dalle attivita produttive di tutte le imprese
presenti nel sistema economico considerato un determinato arco temporale. Il Valore

Aggiunto, in altri termini, misura 'aumento del valore del prodotto ad un dato stadio della
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produzione, cioe ¢ il valore del prodotto meno il costo dei fattori utilizzati a produrlo.
Per descrivere il PIL puo essere usata l'identita keynesiana.

Y-C+G+I1+(X-M)
Come ogni misurazione economica il PIL puo essere misurato in termini reali o nominali.
Mentre i PIL in termini nominali vuol dire misurarlo nel suo valore espresso in moneta
attuale, esprimerlo in termini reali significa depurarlo delle variazioni dei prezzi dei beni
dei prodotti.
Il tasso di crescita del PIL pud essere calcolato come differenza tra il valore del PIL

dell'anno t e dell'anno t-1.

Si prenda ora in esame la serie storica dy presente nel dataset. si pud osservare dal grafico
che l'andamento ¢ caratterizzato da un trend non stagionale decrescente(7Tabella 1) , a

meno di un picco verificatosi secondo trimestre del 1978.

-4

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Tabella 1. Grafico tasso di crescita reddito reale 1954.3-2010:3

La stazionarieta puo essere verificata attraverso l'osservazione del correlogramma, in
particolare si nota come l'autocorrelazione globale (ACF) decresca velocemente a zero,

motivo per cui la serie puo essere considerata stazionaria ( Tabella 2):
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Tabella 2. Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente.

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010.3

per la variabile dy (225 osservazioni valide)

Media

Mediana

Minimo

Massimo

Dev. Std.

Coeff. di variazione

Asimmetria

Curtosi

043

0,44

-3,03

3,39

0,95

2,17

-043

1,14

3.1.2 Tasso di crescita consumo (dc)

Per consumo si intende una qualsiasi fruizione di beni e servizi da parte di individui, di
imprese o della pubblica amministrazione che ne implichi il possesso o la distribuzione,

materiale o figurata(servizi). Il reddito disponibile per tali scopi, puo essere determinato

come detrazione dalla ricchezza totale delle imposte.

[ beni si suddividono in due categorie: durevoli e non durevoli, i primi hanno una durata

prolungata nel tempo, i secondi invece hanno durata limitata.

Il tasso di crescita dei consumi puo essere calcolato come differenza tra il valore dei

consumi dell'anno t e dell'anno t-1.

Prendendo in esame la serie storica dei tassi di crescita del consumo, si nota che
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l'andamento della variabile dc ha subito nel corso degli ultimi 56 anni continue
oscillazioni, i picchi piu consistenti si riscontrano in corrispondenza del quarto trimestre
1974, del secondo trimestre 1980 e del quarto trimestre 2008, non sono presenti trend

stagionali (Tabella 3).

-2.5

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Tabella 3. Grafico tasso di crescita consumo 1954.3-2010.3

Per studiare la stagionalita si puo osservare il correlogramma. anche in questo caso 1' ACF

decresce rapidamente a zero, pertanto puo essere considerata stazionaria (Tabella 4).

ACF di dc
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Tabella 4. Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010:3

per la variabile dc (225 osservazioni valide)

Media

Mediana

Minimo

Massimo

Deyv. Std.

Coeff. di variazione

Asimmetria

Curtosi

0,47

0,48

-2,49

2,14

0,73

1,54

-0,72

2,28
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3.1.3Tasso di crescita investimenti reali (dinve)

L'investimento consiste nell'incremento dei beni capitali e, nell'acquisizione e creazione di
risorse da usare nel processo produttivo. La quantita domandata di beni d'investimento
dipende dal tasso d'interesse, cioe dalla misura del costo delle risorse necessarie per
finanziarne l'acquisto. Affinché un investimento sia profittevole, il suo rendimento deve
superarne il costo; se il tasso aumenta ci sara meno convenienza nell'investire.

Il tasso di crescita degli investimenti puo essere calcolato come differenza tra il valore

degli investimenti dell'anno t e dell'anno t-1.

Rappresentando il grafico della serie storica dinve si nota anche per questa variabile un
andamento oscillatorio. le oscillazioni sono generalmente comprese tra il -12% e il +6%, i
picchi negativi piu rilevanti si notano nel primo trimestre 1958, nel secondo trimestre

1980 e nel primo trimestre 2009 (Tabella 5).
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dinve
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Tabella5 : Grafico tasso di crescita degli investimenti 1954.3-2010.3

Passando adesso allo studio della stazionarieta, si notare che la serie storica degli

investimenti € stazionaria( Tabella 6).
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Tabella 6. Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010.3

per la variabile dinve (225 osservazioni valide)

Media | Mediana | Minimo | Massimo | Dev. Std. | Coeff. di variazione | Asimmetria | Curtosi

0,34 0,62 -11,98 6,79 2,48 7,26 -1,08 3,54

3.1.4 Tasso di crescita salari reali (dw)

Per produrre beni e servizi, l'impresa ha bisogno di due fattori di produzione: capitale e
lavoro.
Si puo dunque schematizzare la funzione di produzione, per ottenere un determinato
numero di quantita Y, di prodotto con l'espressione:

Y-F(KL)
con K e L che indicano rispettivamente la numerosita di macchine utilizzate e la quantita
di ore-lavoro impiegate nella produzione. L'impresa vende il proprio prodotto al prezzo P,
corrisponde ai lavoratori un salario W e remunera il capitale con una rendita R.
L'obiettivo di ogni impresa ¢ quello di massimizzare il profitto, definibile come cid che
rimane ai proprietari dell'impresa dopo aver remunerato tutti i fattori produttivi.

Riprendendo la notazione della funzione di produzione, si puo esprimere il profitto come:
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Profitto-ricavi-costi- ricavi-costo del lavoro-costo del capitale-PY-WL-RK-PF(K,L)-WL-RK
Da quest'espressione si nota come il profitto dipenda da diversi fattori, innanzitutto dal
prezzo del prodotto P, dai prezzi dei fattori W e R e infine dalla quantita di L e K.

Quanto piu lavoro utilizza un'impresa, tanto pitt aumentera la capacita di quest'ultima di
produrre. Il prodotto marginale del lavoro(PML) ¢ la quantita aggiuntiva di prodotto che
I'impresa ottiene da ogni unita aggiuntiva di lavoro, tenendo fissa la quantita di capitale.
PML-F(K L+1)-F(K.L)

Le decisioni che ruotano attorno all'assunzione di un nuovo dipendente hanno come
obiettivo principe la massimizzazione del profitto. Quindi un'impresa deve tener conto
dell'impatto di questa decisione sul profitto stesso, mettendo a confronto il ricavo
aggiuntivo che ottiene dall'aumento di produzione risultante dal lavoro incrementale e la
remunerazione aggiuntiva da corrispondere al lavoratore. L'incremento del ricavo
generato dall'assunzione di nuovi lavoratori dipende dal prodotto marginale del lavoro e
dal prezzo del prodotto. Poiché¢ un'unita aggiuntiva di lavoro produce PML unita di
prodotto ¢ un'unita di prodotto viene venduta al prezzo P, il ricavo puo essere interpretato
come:

Ricavo-PML x P
Il costo aggiuntivo di un'unita di lavoro ¢ il salario W.
Dunque, la variazione del profitto che deriva dall'adozione di un'unita aggiuntiva ¢ pari a :

A Profitto= A Ricavo A Costo = (PML x P) - W

Fino a che PML x P ¢ superiore al salario P, l'unita aggiuntiva di lavoro fa aumentare il
profitto all'impresa.

Pertanto la domanda di lavoro ¢ determinata dall'espressione:
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(PML x P) -W
da cui
PML-W/P
dove W/P ¢ il salario reale.
Il salario reale pertanto viene definito come la remunerazione del lavoro misurata in unita
di prodotto.
Il tasso di crescita dei salari reali puo essere calcolato come differenza tra il valore dei

salari dell'anno t e dell'anno t-1.

Osservando la serie storica dei salari reali si nota che fino alla fine degli anni '90
l'andamento ¢ caratterizzato da un trend costante con variazioni massime di -1%circa e
2% circa, mentre in corrispondenza dell'anno 2000, si nota un aumento del tasso del 3%.
Negli anni successivi si osserva un trend decrescente con un picco minimo nell'anno 2004

e poi nel 2009 (Tabella 7).

dw

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Tabella 7 . Grafico tasso di crescita salari reali 1954.3-2010.3

Dopo aver tracciato il grafico dei correlogrammi, si pud concludere che la serie ¢ stazionaria

(Tabella 8).
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Tabella 8. Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010:3

per la variabile dw (225 osservazioni valide)

Media | Mediana | Minimo | Massimo | Dev. Std. | Coeff. di variazione | Asimmetria | Curtosi

0,41 0,39 -1,35 2,84 0,59 1,46 0,40 1,26

3.1.5 Ore lavorate(hours_deam)

Nella fabella 9 ¢ riportato il grafico relativo alla serie storica delle ore lavorate. Si possono

notare due picchi negativi in corrispondenza del 1975 e un altro nel 2010, il picco positivo

piu elevato si ha nel 2000.

10

hours_deam

10 |

%
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Tabella 9 . Grafico ore lavorate 1954.3-2010.3

Attraverso lo studio del correlogramma (Tabella 10)si puod dedurre che la serie ¢ stazionaria

in quanto I'ACF decade rapidamente a zero. Tuttavia, se si vuole avere una migliore

30



rappresentazione dei dati si puo applicare la differenza prima alla serie.
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Tabella 10: Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010:3

per la variabile hours deam (225 osservazioni valide)

Media

Mediana

Minimo

Massimo | Dev. Std. | Coeff. di variazione

Asimmetria

Curtosi

-0,17

-0,33

-12,46

9,83 4,42 26,23

-0,23

0,45

3.1.6 Inflazione(dpi)

Il termine inflazione indica un incremento generalizzato e continuativo dei prezzi nel
tempo e questo provoca una variazione del potere d'acquisto. Come visto nel capitolo 1, le
banche centrali attuano diverse politiche monetarie per tenere sotto controllo il livello
dell'inflazione, a seconda che il periodo di riferimento sia caratterizzato da un'economia

restrittiva o espansiva. generalmente, in periodi di espansione economica si attuata una

politica monetaria restrittiva, mentre in periodi di recessione

economica si attuata una politica monetaria espansiva.

L’inflazione € misurata in due modi. o attraverso il consumer Price Index (CPI) o attraverso
il Deflatore del PIL. Il primo ¢ un indice generale dei prezzi di un determinato campione di

beni e servizi, il secondo ¢ dato dl rapporto tra il PIL nominale ( calcolato a prezzi correnti)
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e quello reale ( calcolato a prezzi costanti);

questi due indici si muovono nella stessa direzione e differiscono per meno di un punto

percentuale.

Prendendo in esame la serie storica dell'inflazione si riscontra un trend crescente fino agli
anni '80 per poi decrescere fino al 2010. I valori piu alti osservati sono in corrispondenza
degli anni 1975 e 1982, mentre i valori piu bassi si riscontrano nell'anno 2009.

La serie globalmente mostra un trend crescente fino alla meta degli anni '70, per poi

decrescere fino al 2009, con una lieve ripresa nel 2010.(Tabella 11)
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Tabella 11 . Grafico inflazione 1954.3-2010.3

Gia da uno primo sguardo, si puo ipotizzare la non stazionarieta in media della serie, che

viene confermata dopo lo studio del correlogramma(Tabella 12).

Un miglioramento della stazionarieta lo si puo avere differenziando una volta la serie dpi.
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Tabella 12: Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:

Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010.3

per la variabile dpi (225 osservazioni valide)

Media | Mediana | Minimo | Massimo | Dev. Std. | Coeff. di variazione | Asimmetria | Curtosi

0,85 0,68 -0,29 | 2,94 0,59 0,69 1,20 1,25

3.1.7 Tasso di interesse nominale(rate)
Il tasso d'interesse nominale ¢ il tasso applicato in un atto o in un contratto di prestito, di
finanziamento o di mutuo. Indica il costo teorico per chi prende a prestito del denaro ed il
rendimento, teorico anch'esso, per chi lo presta.
Il tasso d’interesse nominale si ricava dall’equazione di Taylor:

i=i+0 (Tl't—T[*)+ By +&
dove:
* 11, ¢il tasso di inflazione corrente misurato solitamente tramite deflatore del PIL;
« il tasso di interesse nominale obiettivo i’, che puo essere scomposto nella forma i=(TT+r’),
ossia nella somma di tasso di inflazione corrente e tasso di interesse reale naturale;
* la produzione y, corrente ¢ Poutput gap misurato come deviazione del PIL reale dal suo
livello potenziale;

« il tasso di interesse i,
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Prendendo in esame la serie dei tassi di interesse nel periodo considerato si nota che la
serie ¢ crescente fino all'anno 1982, per poi decrescere fino al valore minimo degli ultimi

56 anni nel gennaio 2010(Tabella 13).
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Tabella 13. Grafico tasso di interesse nominale 1954.3-2010.3

Studiando il grafico delle autocorrelazioni si puo concludere che la serie ¢ non stazionaria,
un miglioramento in tal senso si puo avere tramite la differenziazione prima (Tabella 14).
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Tabella 14: Correlogramma

Le statistiche descrittive associate sono riportate nella tabella seguente:
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Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1954.3 - 2010:3

per la variabile rate (225 osservazioni valide)

Media | Mediana | Minimo | Massimo | Dev. Std. | Coeff. di variazione | Asimmetria | Curtosi

1,36 1,29 0,03 4,45 0,85 0,62 1,07 1,48

3.2 Stima modelli

In questo paragrafo vengono analizzate le relazioni tra le variabili descritte nel paragrafo
precedente, utilizzando la metodologia VAR, attraverso la quale ogni variabile viene
regredita su p ritardi di se stessa e delle altre variabili.

Obiettivo dell'analisi ¢ capire come [' omissione di variabili nella stima dei VAR influenzino
la stima di uno shock di politica monetaria.

Da principio si ¢ svolta l'analisi considerando nell'intero periodo, un modello costruito con
le variabili dy, dpi e rate, e su tale modello si sono calcolate le funzioni di risposta
d'impulso ad uno shock di politica monetaria; poi si ¢ stimato un VAR con tutte le variabili,
ordinate come segue: dy,dc,dinve,dw hours_deam dpi,rate, e si sono nuovamente stimate le
funzioni di risposta ad uno shock di politica monetaria.

Nella scelta del Lag ho fatto riferimento al criterio di Akaike(AIC):

Per ottenere la forma strutturale del VAR e stimare quindi correttamente le funzioni di
risposta d'impulso e la decomposizione della varianza ho imposto la decomposizione di
Cholesky: B-I e [I-C,] "' triangolare inferiore.

Infine ho condotto un analisi dei residui, attraverso la valutazione dell'omoschedasticita e
dell'incorrelazione, di ciascuno dei due modelli al fine verificare la correttezza delle stime

ottenute.
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3.3 VAR {rivariato
3.3.1 Stima modello VAR ftrivariato
I modello VAR ftrivariato stimato sul campione 1954.3-2010-3, ¢ un modello

autoregressivo di ordine 4 come evidenziato dal criterio di Akaike.

Sistema VAR, ordine massimo ritardi 4

Gli asterischi indicano i valori migliori (ossia minimizzati)

dei rispettivi criteri di informazione, AIC = criterio di Akaike,
BIC = criterio bayesiano di Schwartz e HQC = criterio di Hannan-Quinn.
ritardi logver p (LR) AIC BIC HQC
1 -293,79443 2,767370 2,951886%* 2,841875
2 -274,08282 0,00001 2,670433 2,993335 2,800815
3 -253,36612 0,00000 2,564399 3,025688 2,750660
4 -236,94833 0,00014 2,497270%* 3,096946 2,739408%*

I modello VAR(4), scritto in forma matriciale risulta essere.

dy, € dy,_, dy,_, &1y
dpi, |=|cy |t Ai| dpi,_, [+ 44| dpi,_, |T|&,,
rate, Cy rate,_, rate,_, &3,

dove le A; sono le matrici di dimensioni (3x3) dei coefficienti.

(Per T'output del modello si veda I'appendice).

Per verificare la stazionarieta del modello ¢ necessario verificare se se |A-Al|=0,
attraverso l'analisi grafica (Tabella 1) si puo facilmente notare che le radici del polinomio
che tutte contenute nel cerchio di raggio unitario, pertanto il modello pud essere

considerato stazionario.

Tabella 1. Radici inverse del VAR, in relazione al cerchio unitario
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3.3.2 Analisi residui
Svolgo ora l'analisi dei residui, attraverso lo studio del loro grafico.
In particolare si nota che il modello non si adatta benissimo al tasso di inflazione, infatti

alcuni valori dei residui si trovano al di fuori delle bande di confidenza (Tabe]].a 2).
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Tabella 2. Grafico dei residui

Per valutare la correlazione dei residui si ¢ svolto un test LM con H, .assenza di

correlazione tra i residui:

Equazione 1:

Ljung-Box Q' = 0,685676 con p-value = P(Chi-quadro(4) > 0,685676) = 0,953

Equazione 2:

Ljung-Box Q' = 0,25239 con p-value = P(Chi-quadro(4) > 0,25239) = 0,993
Equazione 3:
Ljung-Box Q' = 1,34171 con p-value = P(Chi-quadro(4) > 1,34171) = 0,854

Pertanto, visti i valori dei p-value associati, si conclude che i risultati ottenuti non sono

significativi contro H,.

3.3.3 Funzioni di risposta d'impulso e decomposizione della varianza
Si consideri ora la forma strutturale in quanto, a differenza della forma ridotta, si
ottengono shock che sono ortogonali tra di loro ed ¢ quindi possibile interpretare

correttamente la funzione di risposta d’impulso e la decomposizione della varianza. Per
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fare cio si ¢ applicata la scomposizione di Cholesky.
Le funzioni di risposta d'impulso sono riportate nei grafici seguenti (Tabella 3) e

riguardano le risposte d'impulso delle variabili a shock di politica monetaria.
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Tabella 3: Impulso-risposta (combinati)

La prima riga del grafico mostra gli effetti di uno shock nellammontare del tasso di
crescita del reddito reale su tutte le tre variabili.

In particolare si osserva che in seguito ad uno shock nella variabile dy, la variabile dpi ne
risentira per i primi due lag per poi assestarsi sullo zero per i seguenti due periodi, € un
nuovo incremento fino al lag 11 per poi tornare definitivamente a zero.

Alla luce di cio si pud concludere che nel lungo periodo una variazione del tasso di
crescita del reddito reale non influenza il valore dell'inflazione.

Passando ora ad analizzare l'effetto di uno shock di dy su rate, si osserva come quest'ultima

variabile risenta delle variazioni della prima( Tabella 4).
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periodo
1

O 03N L B~ W

10

20

dy
0,79844
0,20923
0,17849
0,017858
-0,046081
-0,02802
-0,030412
-0,027716
-0,022842
-0,015096
-0,0062744
-0,0047692
-0,0040549
-0,0029774
-0,0014595
-0,00082558
-0,00036982
8,2618¢-005
0,00074069
0,0012939

dpi
-0,029345
0,01147
0,0052967
0,022773
0,051956
0,042793
0,037893
0,029339
0,028385
0,023171
0,01886
0,014113
0,011605
0,0087949
0,0065383
0,0040218
0,0020921
0,00025291
-0,0012979
-0,0028271

rate
0,033737
0,090609
0,12773
0,14123
0,1437
0,1407
0,13561
0,12648
0,11474
0,10431
0,095772
0,087782
0,080011
0,072907
0,066525
0,060597
0,054998
0,04974
0,04484
0,040283

Tabella 4: Risposte a uno shock in dy pari a un errore standard

La seconda riga della tabella 3 mostra gli effetti di uno shock nellammontare del tasso
d'inflazione sulle le variabili .

In particolare si osserva che in seguito ad uno shock nella variabile dpi, la variabile dy ne
risentira per i primi lag, per poi assestarsi sullo zero nel lungo periodo, per tale ragione si
conclude che una variazione dell'inflazione non incide in modo significativo sui valori del
tasso di crescita del reddito reale.

Passando ora ad analizzare l'effetto di uno shock di dpi su rate, si osserva come

quest'ultima variabile risenta positivamente di variazioni della prima( Tabella 5).

periodo dy dpi rate

1 0 0,27283 0,038602
2 0,087908 0,12004 0,074805
3 0,022824 0,11886 0,11567
4 -0,093092 0,10073 0,1275

5 -0,099099 0,15983 0,11409
6 -0,070165 0,1313 0,11284
7 -0,026099 0,12549 0,12219
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8 -0,049034 0,10913 0,12271
9 -0,054701 0,11646 0,11697
10 -0,045894 0,1081 0,11444
11 -0,034055 0,10555 0,11435
12 -0,036381 0,097154 0,11299
13 -0,036568 0,094847 0,11053
14 -0,035441 0,090017 0,10813
15 -0,03223 0,086882 0,10585
16 -0,030998 0,081834 0,10346
17 -0,029567 0,078229 0,10087
18 -0,028573 0,074204 0,098093
19 -0,026932 0,070796 0,095225
20 -0,025492 0,066975 0,092349

Tabella 5: Risposte a uno shock in dpi pari a un errore standard

Infine la terza riga della tabella 3 mostra gli effetti di uno shock nell'ammontare del tasso
di interesse nominale su tutte le variabili.

Nello specifico uno shock di rate influenzera in modo evidente la variabile dy a partire dal

lag 2, analogamente a quanto accade per la variabile dpi(Tabella 6).

periodo dy dpi rate

1 0 0 0,19002
2 0,027466 0,047816 0,21276
3 -0,23088 0,035855 0,15195
4 -0,059613 0,024632 0,14886
5 -5,5204e-005  0,01581 0,14903
6 -0,033842 0,0173 0,1239
7 -0,014075  -0,0011402 0,10625
8 0,0086696  -0,0010639 0,098767
9 0,0035887  -0,0040547 0,087667
10 0,0031313  -0,0067245 0,07639
11 0,007103 -0,011573 0,06894
12 0,007501 -0,012186 0,061812
13 0,0050188 -0,014247 0,054049
14 0,0064602 -0,015766 0,047341
15 0,0074675 -0,017577 0,041504
16 0,0073783 -0,018508 0,035786
17 0,007414 -0,019717 0,030412
18 0,0080987 -0,020509 0,025605
19 0,0083612 -0,021286 0,02119
20 0,0085017 -0,021804 0,017094

Tabella 6: Risposte a uno shock in rate pari a un errore standard
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Per avere la conferma dei risultati sopra riportati si effettua la scomposizione della
varianza investigando quanto incide uno shock di una variabile delle altre.

Come si pud notare dalle tabelle sottostanti, la scomposizione della varianza conferma
I'analisi VAR condotta sopra.

Infatti, riassumendo, uno shock del reddito reale influisce in modo marginale sulle
variabili dell'inflazione e del tasso di interesse nominale(Tabella 7), come pure uno shock
nell'inflazione influisce marginalmente sul reddito e sul tasso di interesse
nominale(Tabella 8) e infine, uno shock nell'ammontare del tasso di interesse nominale

influenzera in modo piuttosto evidente le altre due variabili (Tabella 9).

periodo  errore std. dy dpi rate
1 0,798442 100,0000 0,0000 0,0000
2 0,830522 98,7703 1,1204 0,1094
3 0,880597 91,9650 1,0637 6,9713
4 0,887688 90,5421 2,1466 7,3114
5 0,89439 89,4556 3,3422 7,2022
6 0,898214 88,7930 3,9241 7,2830
7 0,899217 88,7093 3,9995 7,2912
8 0,901021 88,4490 4,2797 7,2713
9 0,902976 88,1304 4,6282 7,2414
10 0,904273 87,9057 4,8725 7,2219
11 0,904964 87,7763 5,0066 7,2170
12 0,905739 87,6290 5,1594 7,2115
13 0,906499 87,4840 5,3135 7,2025
14 0,90722 87,3462 5,4577 7,1961
15 0,907824 87,2302 5,5764 7,1933
16 0,908383 87,1229 5,6860 7,1911
17 0,908895 87,0249 5,7855 7,1896
18 0,90938 86,9321 5,8780 7,1899
19 0,909817 86,8486 5,9600 7,1914
20 0,910215 86,7729 6,0332 7,1939

Tabella 7. Scomposizione della varianza per dy

periodo  errore std. dy dpi rate
1 0,2744 1,1437 98,8563 0,0000
2 0,303519 1,0776 96,4406 2,4819
3 0,327972 0,9489 95,7303 3,3207
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4 0,344728 1,2953 95,1883 3,5163
5 0,38384 2,8770 94,1171 3,0059
6 0,408292 3,6412 93,5226 2,8362
7 0,428821 4,0818 93,3464 2,5718
8 0,443461 4,2545 93,3402 2,4054
9 0,459393 4,3463 93,4045 2,2492
10 0,472557 4,3479 93,5062 2,1459
11 0,484707 4,2841 93,6192 2,0967
12 0,494699 4,1941 93,7323 2,0735
13 0,504045 4,0931 93,8297 2,0772
14 0,512338 3,9911 93,9037 2,1052
15 0,51999 3,8903 93,9517 2,1580
16 0,526731 3,7972 93,9762 2,2266
17 0,532877 3,7116 93,9759 2,3124
18 0,53841 3,6358 93,9540 2,4102
19 0,543463 3,5690 93,9119 2,5190
20 0,548016 3,5127 93,8517 2,6356
Tabella 8. Scomposizione della varianza per dpi
periodo  errore std. dy dpi rate
1 0,196812 2,9383 3,8469 93,2148
2 0,312739 9,5580 7,2448 83,1973
3 0,388058 17,0415 13,5899 69,3686
4 0,457111 21,8269 17,5740 60,5991
5 0,514613 25,0192 18,7810 56,1998
6 0,5592 27,5189 19,9770 52,5042
7 0,597758 29,2302 21,6611 49,1086
8 0,630971 30,2523 23,2227 46,5250
9 0,657767 30,8809 24,5312 44,5879
10 0,68005 31,2428 25,7817 42,9756
11 0,699621 31,3932 27,0310 41,5758
12 0,716772 31,4087 28,2377 40,3537
13 0,731644 31,3407 29,3837 39,2756
14 0,744682 31,2114 30,4722 38,3165
15 0,756243 31,0382 31,5067 37,4551
16 0,766525 30,8361 32,4889 36,6750
17 0,775684 30,6149 33,4173 35,9678
18 0,78386 30,3822 34,2898 35,3280
19 0,791179 30,1439 35,1070 34,7491
20 0,797752 29,9042 35,8710 34,2248

Tabella 9: Scomposizione della varianza per rate

3.4VAR a sette variabili

3.4.1 Stima modello VAR a sette variabili

Il modello VAR a sette variabili stimato sul campione 1954.3-2010.3, ¢ un modello
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autoregressivo di ordine 2 come evidenziato dal criterio di Akaike.

Gli asterischi indicano i valori migliori
dei rispettivi criteri di informazione,

BIC = criterio bayesiano di Schwartz e HQC = criterio di Hannan-Quinn.
ritardi logver p (LR) AIC BIC HQC
1 -1116,80596 10,518439 11,374052* 10,863844%*
2 -1045,21316 0,00000 10,315813* 11,920087 10,963448

Sistema VAR, ordine massimo ritardi 2

AIC =

Il modello VAR(2), scritto in forma matriciale risulta essere.

dove le A; sono le matrici di dimensioni (7x7) dei coefficienti.

(ossia minimizzati)
criterio di Akaike,

. L | . L | o L o
dy, ¢ dy, dy,, 1,1
de, ) de, | de, , €
dinve, c, dinve,_, dinve,_, &,
dw, ~|Cy +A1 dW171 +A2 dwt—z €4y
hoursdeam, | | cs hoursdeam,_ hoursdeam,_, | |&;,
dpi, Cs dpi,_, dpi, €6,1
rate, Cy rate,_, rate,_, Eq,

] - n - _ - ]

(Per T'output del modello si veda I'appendice).
Per verificare la stazionarieta del modello ¢ necessario verificare se¢ se |A-AI|-=0,
attraverso l'analisi grafica (Tabella 10) si pud facilmente notare che le radici del polinomio

che tutte contenute nel cerchio di raggio unitario, pertanto il modello puo essere

considerato stazionario.

Tabella 10: Radici inverse del VAR, in relazione al cerchio unitario
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3.4.2 Analisi residui
Studiando il grafico dei residui si nota che il modello non si adatta benissimo al tasso di
crescita degli investimenti e del tasso di crescita del reddito reale, infatti alcuni valori dei

residui si trovano al di fuori delle bande di confidenza (Tabe]]a 11).

-8
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Tabella 11. Grafico dei residui

Se si testa la presenza di correlazione seriale tramite il test LM si puo sempre concludere
che viene accettata l'ipotesi di incorrelazione dei residui, anche se si presenta un problema

per quanto riguarda i residui della variabile rate.

Equazione 1:

0,393836 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 0,393836) = 0,821

Ljung-Box Q'

Equazione 2:
0,567281 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 0,567281) = 0,753

Ljung-Box Q'

Equazione 3:
Ljung-Box Q' = 0,146203 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 0,146203) = 0,93

Equazione 4:
Ljung-Box Q' = 0,0282164 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 0,0282164) = 0,986

Equazione 5:
Ljung-Box Q' = 0,00150029 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 0,00150029) = 0,999

Equazione 6:
Ljung-Box Q' = 4,52569 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 4,52569) = 0,104

Equazione 7:
Ljung-Box Q' = 10,3841 con p-value = P(Chi-quadro(2) > 10,3841) = 0,00556

3.4.3 Funzioni di risposta d'impulso e decomposizione della varianza

Le funzioni di risposta d'impulso sono riportate nei grafici seguenti e riguardano le
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risposte d'impulso delle variabili a shock di politica monetaria.
Se si considerando in primo luogo uno shock nella variabile del tasso di crescita del

reddito reale e le rispettive risposte nelle altre variabili( Tabelle 12-13), si puo notare che

tale shock non incide in maniera significativa sulle variabili.

periodo dy dc dinve dw hours_deam dpi rate

1 0,7845 0,4448 1,1065  0,075050 0,40143 -0,062607  0,03533
2 0,17075 0,16802 0,80767  0,05811 0,68313 -0,026971  0,092533
3 0,088291  0,096694  0,37427 -0,0030246  0,89568 -0,021792  0,11444
4 0,041356  0,038549 0,1888  -0,010789 1,0175 0,0031807 0,11242
5 0,0073204  0,024755  0,08191  0,014008 1,0646 -0,0020433  0,10885
6 -0,023407 0,0044302 -0,040922 0,018474 1,0617 0,00086522 0,10461
7 -0,044964 -0,010853  -0,12195 0,022972 1,0246 0,00020918  0,09573
8 -0,057519 -0,018475  -0,1744  0,024805 0,96322  -0,00072113 0,08503
9 -0,063686 -0,024072  -0,2043  0,025978 0,88728  -0,0023243 0,073473
10 -0,065575 -0,02659  -0,21791 0,025727 0,80391 -0,0041837 0,061562
11 -0,064364 -0,027162 -0,21911  0,024855 0,71841 -0,0061121 0,049912
12 -0,060785 -0,026433 -0,21152 0,023427 0,63471 -0,0079565 0,038878
13 -0,055819 -0,024745 -0,19796 0,021706 0,55546  -0,0096399 0,028694
14 -0,050044 -0,022486 -0,18073 0,019844 0,48236 -0,01111  0,019526
15 -0,043932 -0,01994 -0,16161 0,017941 0,41635 -0,012333  0,01144
16 -0,03784  -0,017294  -0,1419  0,016085 0,35784 -0,013307  0,004448
17  -0,032007 -0,014697 -0,12257 0,014331 0,30678 -0,014036  -0,00148
18  -0,026596 -0,012247 -0,10428 0,012712 0,26288 -0,014538  -0,00641
19 -0,021702 -0,010006 -0,087451 0,011248 0,2256 -0,014835  -0,01042
20 -0,017372 -0,0080079 -0,072318 0,0099459  0,19434 -0,014954  -0,01360

Tabella 13: Risposte a uno shock in dy pari a un errore standard
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Se si imprime ora uno shock alla variabile dpi, si nota che l'effetto di tale shock influenza

in modo piuttosto contenuto le altre variabili (Tabelle 14-15).

periodo

dy

0
0,035287
-0,046807
-0,062428
-0,059571
-0,06775
-0,065309
-0,062732
-0,057439
-0,051257
-0,044717
-0,038166
-0,031905
-0,026143
-0,020981
-0,016468
-0,012611
-0,009383

-0,006738
-0,004617

dc
0
-0,053638
-0,037475
-0,069281
-0,060168
-0,058993
-0,054563
-0,049805
-0,043938
-0,038378
-0,03286
-0,027679
-0,022967
-0,018732
-0,015018
-0,011814
-0,0090936
-0,0068218

-0,004955
-0,0034461

dinve
0

0,29569
-0,015493
-0,047144
-0,10292
-0,12441
-0,13973
-0,14073
-0,13294
-0,12033
-0,10451
-0,087499
-0,070424
-0,05417
-0,039287
-0,026091
-0,014716
-0,005172

0,002619
0,008796

dw
0
0,063249
-0,027669
0,0013013
-0,012025
-0,0057647
-0,0081042
-0,0091413
-0,010337
-0,011764
0,013068
-0,014286
-0,015332
-0,016192
-0,016850
-0,017314
-0,017594
-0,017705

-0,017669
-0,017506

hours_deam
0
0,036159
0,022746
-0,0018938
-0,045694
-0,099721
-0,1564
-0,21207
-0,26371
-0,30931
-0,34782
-0,37886
-0,40251
-0,4192
-0,42956
-0,43435
-0,43435
-0,43038

-0,42318
-0,41345

dpi
0,25184
0,13291
0,16558
0,143
0,13641
0,12474
0,11531
0,10672
0,098604
0,091436
0,084911
0,079093
0,073892
0,069251
0,06511
0,061409
0,058091
0,055104

0,052402
0,049943

Tabella 15. Risposte a uno shock in dpi pari a un errore standard

rate
0,023709
0,053691
0,083495
0,099462
0,10964
0,11589
0,11886
0,1188
0,11703
0,1141
0,11045
0,10647
0,10239
0,098355
0,094477
0,090807
0,087365
0,084154

0,08116
0,078363

Infine, se si considera uno shock della variabile del tasso di interesse nominale, si nota che
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tale shock influenza in modo evidente le variabili (Tabe]]e 16-17).

dpi
0

0,029397
0,011526
0,015299
0,014735
0,012515
0,012557
0,012506
0,012339
0,012524
0,012708
0,012887
0,013073
0,013208
0,01329
0,013314
0,013274
0,013173
0,013017

\ N -
\/
\ - “‘\ I~ - \
\\ / | \
— |
Tabella 16: Impulso-risposta ad uno shock di rate
periodo dy dc dinve dw hours_deam

1 0 0 0 0 0
2 -0,049622  -0,14068  -0,40218 -0,030615 -0,0142
3 -0,10354  -0,021815 -0,29874 -0,0093368 -0,092399
4 -0,059698 -0,017688  -0,24394 -0,0028628 -0,165
5 -0,038636 -0,016812 -0,18173 -0,0082742 -0,21614
6 -0,032328 0,00029201 -0,12465 -0,0075197 -0,25493
7 -0,018156  0,0020004 -0,082251 -0,0089233 -0,27679
8 -0,008985 0,0049258 -0,046818 -0,010710  -0,28572
9 -0,003002 0,0078793  -0,0194 -0,010883  -0,28552
10 0,0019941 0,0086545 -0,000206 -0,011219 -0,27812
11 0,0050142 0,00916  0,013364 -0,011247  -0,26596
12 0,0068174 0,0092414 0,022239 -0,010960  -0,25087
13 0,007772 0,0088562 0,027391 -0,010573  -0,23417
14 0,0080001 0,0082922 0,029846 -0,010072  -0,21693
15 0,0077589 0,0075827 0,030305 -0,0095043 -0,19991
16  0,0072087 0,0067884 0,029373 -0,0089144 -0,18362
17 0,0064634 0,0059775 0,027535 -0,0083201  -0,1684
18 0,005624  0,0051803 0,025153 -0,0077406 -0,15443
19 0,0047587 0,0044233 0,022505 -0,0071889 -0,14179
20 0,0039156 0,003725 0,019792 -0,0066722  -0,1305

Per avere la conferma dei risultati sopra riportati si

0,01281

Tabella 17. Risposte a uno shock in rate pari a un errore standard

varianza investigando quanto incide uno shock di una variabile delle altre.
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rate

0,17995
0,18577
0,15453

0,1413
0,11862
0,099874
0,085666
0,073133
0,063403
0,055829
0,049768
0,045034
0,04129
0,038285
0,035846
0,033821
0,032098
0,030592
0,029242
0,028003

effettua la scomposizione della



Come si puod notare dalle tabelle sottostanti, la scomposizione della varianza conferma
l'analisi VAR condotta sopra.

Infatti, riassumendo, shock nelle variabili del tasso di crescita del reddito reale e
dell'inflazione non influenzano in modo evidente le altre variabili (Tabelle 18-19), mentre
uno shock nellammontare del tasso di interesse nominale influenzera in modo piuttosto

evidente le altre due variabili (Tabel]a 20).

periodo errore std. dy de dinve dw hoursdeam  dpi rate

0,784498  100,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
0,848075 89,6225 4,4025 4,4815 0,1171 0,8610 0,173 0,3424
0,863221 87,5511 4,7473 4,4046 0,2352 0,8315 0,461 1,7693
0,870071 86,4038 4,6934 4,3969 0,2954 1,0295 0,969 2,2123
0,874891 85,4616 4,6741 4,3508 0,3101 1,3987 1,422 2,3830
0,880733 84,4021 4,6321 4,3363 0,3137 1,8350 1,995 2,4862
0,887455 83,3850 4,6271 4,3930 0,3142 2,2840 2,506 2,4906
0,894824 82,4305 4,6499 4,4998 0,3106 2,6930 2,956 2,4598
0,902296 81,5692 4,7100 4,6422 0,3062 3,0393 3,313 2,4203
0,909252 80,8459 4,7815 4,7937 0,3016 3,3131 3,580 2,3839
0,915364 80,2644 4,8547 4,9370 0,2976 3,5198 3,771 2,3552
0,920472 79,8121 4,9238 5,0637 0,2943 3,6700 3,901 2,3346
0,924553 79,4737 4,9833 5,1688 0,2918 3,7751 3,986 2,3211
0,927689 79,2283 5,0320 5,2521 0,2899 3,8462 4,039 23129
0,930015 79,0556 5,0702 5,3155 0,2886 3,8925 4,069 2,3083
0,931682 78,9379 5,0988 5,3620 0,2877 3,9215 4,086 2,3060
0,932837 78,8602 5,1195 5,3950 0,2871 3,9380 4,094 2,3051
0,933611 78,8107 5,1339 5,4175 0,2867 3,9488 4,098 2,3049
0,934112 78,7802 5,1436 5,4324 0,2865 3,9540 4,098 2,3051
0,934424 78,7622 5,1499 5,4418 0,2863 3,9566 4,098 2,3053

Tabella 18. Scomposizione della varianza per dy

e N e

periodo errore std. dy dc dinve dw hoursdeam dpi rate
1 0,272385 5,2830 2,1434 1,0367 5,4350 0,6152 85,4867 10,0000
2 0,31613  4,6499 3,2981 1,0962 4,0760 4,8749 81,1403 0,8647
3 0,364074 3,8642 2,7378  1,6460 3,7382 5,4017 81,8600 0,7522
4 0,396197 3,2694 2,5581 11,7557 3,4747 6,0059 82,1519 10,7842
5 0,42415  2,8550 2,5475 2,0423 3,3385 60,3883 82,0234 0,8050
6 0,445926 2,5833 2,5371 2,1831 3,2217 60,6348 82,0330 0,8070
7 0,463761 2,3885 12,5245  2,3008 3,1636 6,7758 82,0273 10,8195
8 0,478446 2,2443 25211  2,3807 3,1224 60,8487 82,0445 10,8383
9 0,490542 2,1373  2,5078  2,4295 3,0978 06,8783 82,0887 0,8607
10 0,500634 2,0590 2,4890 2,4540 3,0834 60,8776 82,1482 0,8889
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11 0,509121 2,0053 2,4658  2,4608 3,0752 6,8575 82,2136 0,9218
12 0,516336 1,9734 2,4388  2,4546 3,0712 60,8249 82,2786 0,9586
13 0,522539 1,9609 2,4099  2,4398 3,0695 6,7848 82,3366 0,9985
14 0,52793  1,9653 2,3804  2,4197 3,0691 6,7407 82,3841 11,0408
15 0,532667 11,9841 23511 2,3967 3,0692 6,6949 82,4194 11,0847
16 0,53687  2,0146  2,3227  2,3725 3,0695 6,6491 82,4425 11,1292
17 0,54063  2,0541 2,2959  2,3482 3,0696 6,6043 82,4541 1,1739
18 0,54402  2,1000 22707  2,3246 3,0694 6,5614 82,4560 1,2179
19 0,547092  2,1500 2,2474  2,3023 3,0690 6,5206 82,4499 11,2609
20 0,54989  2,2021 2,2259  2,2813 3,0683 6,4824 82,4377 1,3024

Tabella 19. Scomposizione della varianza per dpi

periodo errore std. dy dc dinve dw hoursdeam  dpi rate

0,191955  3,3875  1,2698  0,3106  0,4035 52211 1,526 87,882
0,308999 10,2749  3,2200  3,5553  0,6649 8,6199 3,608 70,057
0,391936 14,9122 2,5363  4,1183  0,7520 11,8113 6,781 59,089
0,463114 16,5730  2,8208  4,8286  0,7352 13,9419 9,469 51,631
0,52081 17,4725 32154  5,5373  0,6719 15,1713 11,92 46,013
0,568119 18,0740 3,4921  6,0806  0,5876 15,8288 14,18 41,759
0,607445 18,2931 3,7701  6,5265  0,5167 16,1473 16,23 38,516
0,639579 18,2686  3,9905  6,8583  0,4663 16,2755 18,09 36,051
0,665758 18,0780  4,1490  7,0880  0,4351 16,2862 19,7856 34,1780
0,687091 17,7757 4,2597  7,2362  0,4197 16,2261 21,3337 32,7489
0,704482 17,4109 43267 17,3181  0,4168 16,1249 22,7516 31,6510
0,718752 17,0189  4,3588 17,3483 00,4233 15,9998 24,0516 30,7993
0,730586 16,6263 43642  7,3401  0,4366 15,8610 25,2428 30,1290
0,74054 16,2519 4,3498  7,3040  0,4545 15,7153 26,3328 29,5917
0,749057 15,9077 4,3216  7,2489  0,4755 15,5665 27,3282 29,1516
0,756479 15,6006 4,2842  7,1817  0,4982 15,4175 28,2355 28,7823
0,763061 15,3330 4,2414  7,1075  0,5217 15,2702 29,0614 28,4649
0,768991 15,1043  4,1960  7,0303  0,5452 15,1259 29,8124 28,1858
0,774405 14,9120 4,1499  6,9529  0,5683 14,9858 30,4954 27,9357
0,779397 14,7520 4,1045  6,8771  0,5906 14,8507 31,1169 27,7080

Tabella 20. Scomposizione della varianza per rate

N = et e e e e e ek
SOPXPAANNEWN =PRI N R WL —

3.5 Confronto tra le funzioni di risposta d'impulso stimate nel VAR a tre e a sette
variabili

L'obiettivo di questa tesi era quello di capire se le variabili omesse influenzassero o meno la
stima degli effetti di uno shock di politica monetaria.

Per fare cio ¢ utile confrontare le funzioni di risposta d'impulso delle variabili comuni che

si sono ottenute attraverso il modello completo e il modello ridotto.
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Si consideri ad esempio uno shock occorso alla variabile dy.

Nel VAR trivariato si otterranno le funzioni di risposta:

mentre nel VAR a sette variabili.

Mettendo a confronto le rappresentazioni sopra riportate si nota l'assenza di sostanziali
differenze

nelle stime delle variabili dy e rate, mentre si riscontra una marcata differenza tra i due
modelli nella funzione di risposta relativa all'inflazione, in particolare, nel VAR(4) si

riscontra una crescita molto superiore rispetto a quella evidenziata dal VAR(2).

Si prenda in esame ora uno shock nella variabile dpi:
Nel VAR a tre variabili si riscontrano i seguenti andamenti della funzione di risposta

d'impulso:

mentre nel VAR a sette variabili.

Confrontando le rappresentazioni delle funzioni di risposta d'impulso si osserva che le
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variabili omesse nella stima del VAR(4) non comportano sostanziali modifiche nel VAR(2).

Infine si consideri uno shock nella variabile rate.

Nel VAR a tre variabili si riscontrano i seguenti andamenti della funzione di risposta

d'impulso:

significative nelle stime delle variabili dy e rate e una marcata differenza tra i due modelli
nella funzione di risposta relativa all'inflazione, in particolare, nel VAR(4)si riscontra una

crescita di inferiore rispetto a quella riscontrata nel VAR(2).
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CONCLUSIONI

Questa tesi, tramite la stima di modelli VAR strutturali su dati statunitensi relativi
all'intervallo temporale che va dal terzo trimestre 1954 al terzo trimestre 2010, studia il
ruolo delle variabili omesse nella stima di effetti di shock di politica monetaria.

Da principio ho svolto statistiche descrittive sulle serie storiche prese in esame, osservando
che alcune delle variabili in esame non erano stazionarie, fatto che non va ad influire sui
risultati ottenuti.

In seguito, dopo la stima dei lag temporali, ho stimato due modelli composti il primo dalle
variabili tasso di crescita reddito reale, inflazione e tassodi interesse nominale, e il secondo
dalle variabili ordinate come segue: tasso di crescita reddito reale, tasso di crescita del
consumo, tasso di crescita degli investimenti reali, tasso di crescita dei salari reali, ore
lavorate, inflazione e tasso di interesse nominale.

Attraverso la funzione di risposta d'impulso, ho calcolato gli effetti di shock di politica
monetaria sia sul modello completo che su quello ridotto.

Una volta fatto questo, ho confrontato i risultati ottenuti per valutar e l'effettiva influenza
della variabili omesse dal primo modello.

[ risultati ottenuti portano a concludere che per i dati presi in esame le variabili omesse
svolgono un ruolo relativamente importante nella stima degli effetti di shock di politica
monetaria. In particolare per shock di dy si riscontrano differenze significative

unicamente per il valore di dpi, per shock di dpi non si riscontano differenze significative
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per nessuna delle variabili e, infine, per shock nella variabile rate si riscontrano differenze

significative per dpi.
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APPENDICE.

VAR [dy,dpi,rate]'

Sistema VAR, ordine ritardi 4
Stime OLS usando le osservazioni 1955:3-2010:3 (T = 221)
Log-verosimiglianza = -236,94833
Determinante della matrice di covarianza = 0,001713354
AIC =2,4973
BIC =3,0969
HQC =2,7394
Test portmanteau: LB(48) = 426,827, df =396 [0,1375]

Equazione 1: dy

Coefficiente  Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,427808 0,141093 3,0321 0,00274  ***
dy 1 0,267028 0,0710082 3,7605 0,00022  ***
dy 2 0,197183 0,0713037 2,7654 0,00620  ***
dy 3 -0,0235094  0,0725882 -0,3239 0,74636
dy 4 -0,0516892  0,0676408 -0,7642 0,44563
dpi 1 0,301762 0,196716 1,5340 0,12655
dpi 2 0,036229 0,215051 0,1685 0,86638
dpi 3 -0,43491 0,215591 -2,0173 0,04495  **
dpi 4 -0,0302478 0,20466 -0,1478 0,88265
rate_1 0,144547 0,284009 0,5090 0,61133
rate 2 -1,49141 0,412171 -3,6184 0,00037  ***
rate 3 1,47045 0,424944 3,4603 0,00065  ***
rate 4 -0,177045 0,291133 -0,6081 0,54377
Media var. dipendente 0,405586 SQM var. dipendente 0,917328
Somma quadr. residui 140,8895 E.S. della regressione 0,823015
R-quadro 0,238961 R-quadro corretto 0,195055
F(12,208) 5,442556 P-value(F) 4,95e-08
rho 0,000488 Durbin-Watson 1,996779

Test F per zero vincoli:
F(4,208)= 17,0933 [0,0000]
F(4,208) = 1,4884[0,2069]

Tutti i ritardi di dy
Tutti 1 ritardi di dpi
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Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 4

Equazione 2: dpi

Coefficiente  Errore Std.
const 0,0439196  0,0484892
dy 1 0,0185958  0,0244034
dy 2 -0,0165164  0,0245049
dy 3 0,00489107  0,0249463
dy 4 0,0518455  0,0232461
dpi 1 0,404392 0,0676051
dpi 2 0,2107 0,0739065
dpi 3 0,045152 0,0740922
dpi 4 0,30247 0,0703355
rate 1 0,251641 0,0976052
rate 2 -0,197511 0,14165
rate 3 0,0451986 0,14604
rate 4 -0,125081 0,100054
Media var. dipendente 0,862882

Somma quadr. residui

R-quadro
F(12,208)
rho

16,64026
0,783645
62,78189
0,016589

rapporto t
0,9058
0,7620
-0,6740
0,1961
2,2303
5,9817
2,8509
0,6094
4,3004
2,5782
-1,3944
0,3095
-1,2501

SQM var. dipendente
E.S. della regressione
R-quadro corretto
P-value(F)
Durbin-Watson

Test F per zero vincoli:

Tutti 1 ritardi di dy
Tutti 1 ritardi di dpi

F(4, 208) =
F(4,208) =

Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 4

Equazione 3: rate

Coefficiente  Errore Std.
const -0,0405898  0,0347786
dy 1 0,0704283  0,0175032
dy 2 0,0377911 0,017576
dy 3 0,00374308 0,0178926
dy 4 -0,000887613 0,0166731
dpi 1 0,115765 0,0484895
dpi 2 0,113133 0,0530091
dpi 3 -0,0569242  0,0531423
dpi 4 -0,0467948  0,0504478
rate_1 1,11966 0,0700069
rate 2 -0,493274 0,101598
rate 3 0,470149 0,104747
rate_4 -0,179385  0,0717629
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rapporto t
-1,1671
4,0237
2,1501
0,2092
-0,0532
2,3874
2,1342
-1,0712
-0,9276
15,9936
-4,8551
4,4884
-2,4997

F(4,208) = 5,8779 [0,0002]
F(3,208) = 0,27456 [0,8437]

p-value
0,36611
0,44691
0,50106
0,84475
0,02680
<0,00001
0,00480
0,54292
0,00003
0,01062
0,16470
0,75726
0,21265

3k
koskosk
Aok ok

ook ok
K3k

0,591269
0,282845
0,771163
2,52e-62
1,958250

1,508 [0,2011]

79,02 [0,0000]

F(4,208) = 2,5867 [0,0380]
F(3,208) = 7,0546 [0,0002]

p-value
0,24451
0,00008
0,03270
0,83450
0,95759
0,01786
0,03399
0,28534
0,35470
<0,00001
<0,00001
0,00001
0,01320

Aok
K3k

3k
K3k

Aok ok
kosk sk
Aok
K3k



Media var. dipendente 1,381991

Somma quadr. residui 8,560433
R-quadro 0,945372
F(12, 208) 299,9631
rho -0,013822

SQM var. dipendente
E.S. della regressione
R-quadro corretto
P-value(F)
Durbin-Watson

Test F per zero vincoli:
F(4,208)= 6,8619 [0,0000]
F(4,208) = 5,2571 [0,0005]
F(4,208) = 352,88 [0,0000]
F(3,208) = 2,9439 [0,0340]

Tutti 1 ritardi di dy

Tutti 1 ritardi di dpi

Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 4

Per il sistema nel complesso
Ipotesi nulla: il ritardo maggiore ¢ 3
Ipotesi alternativa: il ritardo maggiore ¢ 4
Test del rapporto di verosimiglianza: Chi-quadro(9) = 32,8356 [0,0001]

VAR[dy,dc,dinve,dw,hours_deam,dpi,rate]'

Sistema VAR, ordine ritardi 2

Stime OLS usando le osservazioni 1955:1-2010:3 (T = 223)
Log-verosimiglianza = -1045,2132
Determinante della matrice di covarianza = 2,7784551e-005
AIC=10,3158

BIC =11,9201

HQC =10,9634

Test portmanteau: LB(48) = 2370,22, df = 2254 [0,0434]

Equazione 1: dy

Coefficiente ~ Errore Std.  rapporto t

const 0,668923 0,162568 4,1147
dy 1 -0,19482 0,11148 -1,7476
dy 2 -0,103158 0,100606 -1,0254
de 1 0,303971 0,116561 2,6078
de 2 0,0907225 0,121558 0,7463
dinve 1 0,1001 0,0397051 2,5211
dinve 2 -0,00968475  0,0357951 -0,2706
dw 1 0,134467 0,108622 1,2379
dw 2 -0,137386  0,0996794 -1,3783
hours deam 1 0,218378 0,131244 1,6639
hours deam 2 -0,249822 0,13241 -1,8867
dpi_ 1 0,166076 0,202411 0,8205
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0,843972
0,202869
0,942220
4,3e-124
2,026220
p-value
0,00006  ***
0,08201  *
0,30638
0,00977  ***
0,45631
0,01245  **
0,78700
0,21714
0,16960
0,09764
0,06059
0,41288



dpi 2 -0,317554 0,216599 -1,4661 0,14413
rate 1 -0,275758 0,285061 -0,9674 0,33448
rate 2 0,129871 0,273082 0,4756 0,63488
Media var. dipendente 0,418805 SQM var. dipendente 0,925646
Somma quadr. residui 137,2426 E.S. della regressione 0,812293
R-quadro 0,278483 R-quadro corretto 0,229920
F(14,208) 5,734398 P-value(F) 2,11e-09
rho -0,013439 Durbin-Watson 2,001593

Test F per zero vincoli:

Tutti 1 ritardi di dy

Tutti i ritardi di dc

Tutti 1 ritardi di dinve
Tutti 1 ritardi di dw

Tutti i ritardi di hours _deam

Tutti 1 ritardi di dpi

Tutti i ritardi di rate

Tutte le variabili, ritardo 2

F(2,208)= 1,6961 [0,1859]
F(2,208) = 3,4175 [0,0346]
F(2,208) = 3,1838 [0,0435]
F(2,208) = 1,6455[0,1954]
F(2,208) = 3,6959 [0,0265]
F(2,208)= 1,104 [0,3335]
F(2,208)= 1,1863 [0,3074]

F(7,208)= 1,3798 [0,2153]

Equazione 2: de¢

Coefficiente  Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,499827 0,133033 3,7572 0,00022  ***
dy 1 0,172854  0,0912266 1,8948 0,05951 *
dy 2 0,0453194  0,0823282 0,5505 0,58259
de 1 -0,0664745  0,0953845 -0,6969 0,48664
dec 2 0,047122 0,0994742 0,4737 0,63620
dinve 1 0,0439201  0,0324917 1,3517 0,17793
dinve 2 0,00281641  0,029292 0,0961 0,92349
dw 1 0,0809688  0,0888884 0,9109 0,36340
dw 2 -0,0156596  0,0815702 -0,1920 0,84795
hours deam 1 0,0652736 0,1074 0,6078 0,54401
hours_deam 2 -0,0796008  0,108355 -0,7346 0,46339
dpi_ 1 -0,139386 0,165639 -0,8415 0,40103
dpi 2 -0,105552 0,177249 -0,5955 0,55216
rate 1 -0,781753 0,233273 -3,3512 0,00096  ***
rate 2 0,821353 0,22347 3,6754 0,00030  ***
Media var. dipendente 0,468591 SQM var. dipendente 0,730116
Somma quadr. residui 91,90547 E.S. della regressione 0,664720
R-quadro 0,223387 R-quadro corretto 0,171115
F(14,208) 4,273558 P-value(F) 1,25e-06
rho -0,050401 Durbin-Watson 2,087221

Test F per zero vincoli:

Tutti i ritardi di dy
Tutti 1 ritardi di dc
Tutti 1 ritardi di dinve
Tutti 1 ritardi di dw
Tutti i ritardi di hours deam

F(2,208) = 1,7962 [0,1685]
F(2,208) = 0,44777 [0,6397]
F(2,208) = 0,95923 [0,3849]
F(2,208) = 0,42655 [0,6533]
F(2,208) = 0,91171 [0,4034]
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Tutti 1 ritardi di dpi

Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 2

F(2,208)= 1,6256[0,1993]
F(2,208)= 6,7808 [0,0014]
F(7,208)= 2,2147[0,0344]

Equazione 3: dinve

Coefficiente Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,198576 0,381223 0,5209 0,60300
dy 1 0,178478 0,26142 0,6827 0,49554
dy 2 -0,175566 0,235921 -0,7442 0,45761
de 1 0,576777 0,273335 2,1101 0,03604  **
dc 2 0,12289 0,285055 0,4311 0,66683
dinve 1 0,279285 0,0931088 2,9996 0,00303  *x*
dinve 2 0,0811007  0,0839397 0,9662 0,33508
dw 1 0,400507 0,25472 1,5723 0,11739
dw 2 -0,260199 0,233749 -1,1132 0,26693
hours deam 1 0,592017 0,307768 1,9236 0,05577 *
hours_deam 2 -0,657054 0,310503 -2,1161 0,03553  **
dpi 1 1,38449 0,474656 2,9168 0,00392  ***
dpi 2 -0,887624 0,507926 -1,7475 0,08202  *
rate 1 -2,23497 0,668471 -3,3434 0,00098  ***
rate 2 1,66009 0,640379 2,5924 0,01021  **
Media var. dipendente 0,320712 SQM var. dipendente 2,475133
Somma quadr. residui 754,7050 E.S. della regressione 1,904833
R-quadro 0,445084 R-quadro corretto 0,407734
F(14,208) 11,91653 P-value(F) 4,50e-20
rho 0,003113 Durbin-Watson 1,981668

Test F per zero vincoli:
Tutti i ritardi di dy F(2, 208) = 0,69424 [0,5006]
Tutti 1 ritardi di dc F(2,208)= 2,2267[0,1104]
Tutti 1 ritardi di dinve F(2,208) = 5,5238 [0,0046]
Tutti 1 ritardi di dw F(2,208)= 1,7835[0,1706]
Tutti i ritardi di hours deam  F(2, 208) = 3,6249 [0,0283]
Tutti i ritardi di dpi F(2,208)= 4,3066[0,0147]
Tutti 1 ritardi di rate F(2,208) = 6,6934 [0,0015]
Tutte le variabili, ritardo 2 F(7,208)= 2,33410,0259]

Equazione 4: dw

Coefficiente  Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,388859 0,118139 3,2915 0,00117 %
dy 1 0,156778 0,0810129 1,9352 0,05432 *
dy 2 0,0516857  0,0731108 0,7070 0,48039
de 1 0,0221209  0,0847053 0,2612 0,79423
dc 2 -0,0663201  0,0883371 -0,7508 0,45364
dinve 1 -0,0105858  0,028854 -0,3669 0,71408
dinve 2 -0,0117224  0,0260125 -0,4506 0,65271
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dw 1
dw 2

hours deam 1
hours deam 2

dpi 1
dpi 2
rate 1
rate 2

Media var. dipendente
Somma quadr. residui

R-quadro
F(14,208)
rho

const
dy 1
dy 2
dc 1
de 2
dinve 1
dinve 2
dw 1
dw 2

hours deam 1
hours deam 2

dpi 1
dpi 2
rate 1
rate 2

Media var. dipendente
Somma quadr. residui

R-quadro
F(14, 208)
rho

0,91336
0,67610
0,29118
0,17063
0,07077
0,16855
0,41243
0,57837

0,00859861  0,0789365 0,1089
-0,030307  0,0724376 -0,4184
-0,100928  0,0953758 -1,0582
0,132302 0,0962234 1,3749
0,267161 0,147094 1,8163
-0,217481 0,157404 -1,3817
-0,170131 0,207156 -0,8213
0,110467 0,198451 0,5566

0,404138 SQM var. dipendente

72,47812 E.S. della regressione
0,084984 R-quadro corretto
1,379893 P-value(F)

-0,000015 Durbin-Watson

0,597328
0,590299
0,023397
0,164989
1,999107

Test F per zero vincoli:
F(2,208)= 1,8924[0,1533]
F(2,208)= 0,37618 [0,6869]
F(2,208) = 0,19806 [0,8205]
F(2,208) =0,091662 [0,9125]

Tutti 1 ritardi di dy

Tutti 1 ritardi di dc
Tutti 1 ritardi di dinve

Tutti 1 ritardi di dw
Tutti 1 ritardi di hours deam
Tutti 1 ritardi di dpi
Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 2

F(2,208)= 5,0164 [0,0075]

F(2,208)= 1,6691 [0,1909]
F(2,208) = 0,51098 [0,6007]
F(7,208) = 0,76009 [0,6214]

Equazione 5: hours_deam

p-value
0,41932
0,23278
0,58457
0,00064
0,50749
0,04125
0,29405
0,15000
0,37047
<0,00001
0,00006
0,33983
0,24061
0,72294
0,87567

Aok ok

3k

Aok
koskosk

Coefficiente ~ Errore Std.  rapporto t
-0,102583 0,126768 -0,8092
-0,10403 0,0869303 -1,1967
-0,0429576  0,078451 -0,5476
0,314954 0,0908925 3,4651
0,0629306  0,0947895 0,6639
0,0635886  0,0309616 2,0538
0,0293625  0,0279126 1,0519
0,122385 0,0847023 1,4449
-0,0697643  0,0777287 -0,8975
1,3884 0,102342 13,5662
-0,424113 0,103252 -4,1076
0,151005 0,157838 0,9567
-0,198769 0,168901 -1,1768
-0,0789135  0,222287 -0,3550
0,0333581 0,212946 0,1567
-0,169786 SQM var. dipendente
83,45290 E.S. della regressione
0,980917 R-quadro corretto
763,7018 P-value(F)
-0,000688 Durbin-Watson

Test F per zero vincoli:
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4,438358
0,633416
0,979633
2,9¢e-170
1,992754



Tutti i ritardi di dy
Tutti 1 ritardi di dc

Tutti 1 ritardi di dinve

Tutti 1 ritardi di dw

Tutti i ritardi di hours deam

Tutti 1 ritardi di dpi
Tutti 1 ritardi di rate

Tutte le variabili, ritardo 2

Equazione 6: dpi

F(2,208) = 0,74432 [0,4763]
F(2,208)= 6,0076 [0,0029]
F(2,208)= 3,0547 [0,0493]
F(2,208) = 1,3933 [0,2506]

F(2,208) =

3851 [0,0000]

F(2,208) = 0,71505 [0,4904]
F(2,208) = 0,18305 [0,8329]
F(7,208)= 4,5784[0,0001]

Coefficiente  Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,0149215  0,0564451 0,2644 0,79177
dy 1 -0,112775  0,0387067 -2,9136 0,00396  ***
dy 2 -0,044505  0,0349312 -1,2741 0,20406
de 1 0,0984987  0,0404709 2,4338 0,01578  **
de 2 0,000776435 0,0422061 0,0184 0,98534
dinve 1 -0,0117384  0,013786 -0,8515 0,39548
dinve 2 0,0068001  0,0124284 0,5471 0,58487
dw 1 0,112063 0,0377147 2,9713 0,00331  ***
dw 2 0,0892018  0,0346096 2,5774 0,01065  **
hours deam 1 0,120997 0,0455691 2,6552 0,00854  ***
hours_deam 2 -0,128604  0,0459741 -2,7973 0,00564  ***
dpi 1 0,512355 0,0702792 7,2903 <0,00001  #**
dpi 2 0,370463 0,0752052 4,9260 <0,00001  ***
rate 1 0,16336 0,098976 1,6505 0,10035
rate 2 -0,140009  0,0948167 -1,4766 0,14129
Media var. dipendente 0,859101 SQM var. dipendente 0,589958

Somma quadr. residui 16,54519 E.S. della regressione 0,282036
R-quadro 0,785871 R-quadro corretto 0,771458
F(14,208) 54,52684 P-value(F) 1,26e-61
rho -0,059689 Durbin-Watson 2,115017

Test F per zero vincoli:

Tutti i ritardi di dy F(2,208)= 4,3785[0,0137]
Tutti 1 ritardi di dc F(2,208) = 3,0981 [0,0472]
Tutti i ritardi di dinve F(2,208) = 0,45253 [0,6366]
Tutti 1 ritardi di dw F(2,208)= 8,0812 [0,0004]
Tutti i ritardi di hours_deam  F(2, 208) = 4,5873[0,0112]
Tutti 1 ritardi di dpi F(2,208)= 117,66 [0,0000]
Tutti i ritardi di rate F(2,208)= 1,3787[0,2542]
Tutte le variabili, ritardo 2 F(7,208)= 5,551210,0000]

Equazione 7: rate

Coefficiente ~ Errore Std.  rapporto t p-value
const 0,0106454  0,0397779 0,2676 0,78926
dy 1 -0,0195798  0,0272774 -0,7178 0,47368
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dy 2 0,0478813  0,0246167 1,9451 0,05311 *

de 1 0,0479101  0,0285206 1,6798 0,09449  *

de 2 -0,0759325  0,0297435 -2,5529 0,01140  **
dinve 1 0,0216529  0,00971525 2,2288 0,02690  **
dinve 2 -0,0203501 0,00875852 -2,3235 0,02112  **
dw 1 0,021382 0,0265782 0,8045 0,42203

dw 2 -0,00350098  0,02439 -0,1435 0,88600
hours_deam 1 0,0792409  0,0321134 2,4675 0,01441  **
hours deam 2 -0,0738245  0,0323988 -2,2786 0,02371  **
dpi 1 0,116008 0,049527 2,3423 0,02011  **
dpi 2 0,0337728  0,0529985 0,6372 0,52467

rate 1 1,03233 0,0697502 14,8003 <0,00001  ***
rate 2 -0,135584  0,0668191 -2,0291 0,04372  **
Media var. dipendente 1,372780 SQM var. dipendente 0,845750
Somma quadr. residui 8,216815 E.S. della regressione 0,198756
R-quadro 0,948255 R-quadro corretto 0,944772
F(14, 208) 272,2661 P-value(F) 2,7e-125
rho 0,035886 Durbin-Watson 1,927148

Test F per zero vincoli:

Tutti 1 ritardi di dy
Tutti 1 ritardi di dc

Tutti 1 ritardi di dinve

Tutti 1 ritardi di dw

Tutti i ritardi di hours _deam

Tutti 1 ritardi di dpi

Tutti 1 ritardi di rate
Tutte le variabili, ritardo 2

F(2,208) = 2,7127 [0,0687]
F(2,208) = 5,8769 [0,0033]
F(2,208)= 4,5081[0,0121]
F(2,208) = 0,32954 [0,7196]

F(2,208) = 4,3446 [0,0142]

F(2,208) = 7,3825 [0,0008]
F(2,208) = 655,14 [0,0000]

Per il sistema nel complesso
Ipotesi nulla: il ritardo maggiore ¢ 1

Ipotesi alternativa: il ritardo maggiore ¢ 2
Test del rapporto di verosimiglianza: Chi-quadro(49) = 143,186 [0,0000]
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F(7,208) = 3,2274[0,0029]
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