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1. INTRODUZIONE 

Da l  1 °  g iugno  de l  1998  l ’ I t a l i a  non  ges t i sce  p iù  autonomamente  l a  p rop r ia  

po l i t i ca  moneta r i a  ma de lega  l a  ges t ione  d i  ques to  impor tan te  se t to re  a l l a  

Banca  Cen t ra le  Eu ropea,  l a  qua le  s i  occupa  de l l ’ i n te ra  “Zona  Euro ” ,  ad  ogg i  

cos t i tu i t a  da  17  Paes i :  I t a l i a ,  Be lg io ,  German ia ,  Es ton ia ,  I r l anda ,  Grec ia ,  

Spagna ,  F ranc ia ,  C ip ro ,  Lussemburgo ,  Mal ta ,  Paes i  Bass i ,  Aus t r i a ,  

Por toga l l o ,  S loven ia ,  S lovacch ia ,  F in land ia .  

Le  banche  cent ra l i  sono  en t i  che  s i  occupano  de l l ’ em iss ione  d i  mone ta  e  

de l l a  ges t i one  de l la  po l i t i ca  moneta r ia  d i  un  dete rminato  Paese o  un ’A rea.  

Ne l  pe rsegu i re  i  p rop r i  ob ie t t i v i ,  ques te  devono  tenere  in  cons ide raz ione la  

s t ru t tu ra  de l l ’ economia.  

Un  ob ie t t i vo  comune de l l e  banche  cen t ra l i  è  mantenere  l a  s tab i l i tà  de i  

p rezz i ,  per  due rag ion i :  i n  p r imo luogo ,  ques to  migl i o ra  l e  p rospe t t i ve  

economiche ,  s i a  pe r  g l i  i nves t imen t i  az ienda l i ,  s i a pe r  l e  dec i s ion i  

r i guardant i  l e  fam ig l i e ;  in  secondo  luogo,  i  f ondament i  t eo r i c i  e  

l ’ esper ienza  d imost rano  che  l a  po l i t i ca  moneta r i a  può i nc idere  so lo  su l  

l i ve l lo  de i  p rezz i  e  non  eserc i t a  a l cuna  in f l uenza  du revo le  su l l e  va r i ab i l i  

de l l ’ economia rea le :  ecco  perché l e  banche cen t ra l i devono  ag i re  su i  p rezz i .  

Un  a l t ro  impor tan te  ob ie t t i vo  è  que l lo  d i  mantenere l ’ i n f l az ione  en t ro  ce r t i  

l im i t i ,  agendo  su l  va lo re  de l  t asso  d i  i n te resse  nomina le ,  aumentando  o  

d im inuendo cos ì  l a  quant i t à  d i  moneta  c i r co lan te .   

La  banca  cen t ra le  m in im izza  una  funz ione  d i  pe rd i t a ( lega ta  a l l ’ i n f l az ione  e  

a l l ’ ou tpu t )  muovendo  l a  sua  va r i ab i l e  d i  i n te resse  ( t asso  d i  i n te resse  

nomina le  d i  b reve per iodo )  cons ide rando  i  v inco l i  de l  p rob lema,  che  non 

sono  a l t ro  che  l a  rapp resentaz ione  de l  s is tema economico .  La  va r i ab i l e  d i  

i n te resse  de l la  banca  cen t ra le  è  i n f luenzata  da  operaz ion i  d i  mercato  aper to  

(compravend i ta  d i  t i to l i  a  b reve te rmine)  che  l a  banca  cen t ra le  e f fe t tua  a l  

f i ne  d i  mod i f i care  l a  massa  monetar i a  in  c i r co laz ione  ed  i n f l uenzare  i l  

p rezzo  de l l a  medes ima,  c ioè  i l  t asso  d i  i n te resse .   

Ta le  compor tamento  v iene  spesso  cat tu ra to  t ram i te  una  sempl i ce  rego la :  la  

rego la  d i  Taylo r .  Ques ta  rego la  ha  par t i co la re  impor tanza perché  cons i s te  in  

una  re laz ione  matemat i ca  che  l ega  a l cune  va r i ab i l i  economiche  ( in f l az ione  e  
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prodot to  i n te rno  lo rdo )  a  uno  s t rumento  d i  po l i t i ca moneta r i a  e  consente  d i  

rapp resenta re  i l  compor tamento  d i  mo l te  banche  centra l i  ( come FED e BCE) .   

Ne l l o  spec i f i co ,  l a  rego la  ind i ca  i l  l i ve l l o  a l  quale  i l  t asso  d i  i n te resse 

nomina le  d i  b reve  per i odo  dovrebbe  essere  fo rmula to da l l ’ au to r i t à  

moneta r i a ,  a f f i nché s ia  pa r i  a l  t asso  d ’ i n te resse  rea le  d i  equ i l ib r i o ,  oss ia  i l  

t asso  d i  in teresse  rea le  a  cu i  co r r i sponde  un  l i ve ll o  d i  domanda aggrega ta  

par i  a l l ’ o f fe r ta  aggrega ta  d i  p iena  occupaz ione (P IL po tenz ia le ) .  

I l  t asso  d i  in te resse  nomina le  è  que l  t asso  che  ogni  banca  cent ra le  app l i ca 

a l l e  operaz ion i  d i  p res t i to  che  pone  i n  essere  con  le  a l t re  banche  del  

t e r r i t o r io  d i  appar tenenza;  abbassando  i l  t asso  d i  i n te resse  nomina le ,  a l le  

banche  r i su l t a  conven ien te  ch iedere  l iqu id i t à  a l la  banca  cen t ra le ,  i l  che 

compor ta  un  aumen to  de l l a  moneta  c i r co lan te  e  qu indi  de l l ’ i n f l az ione;  ne l  

caso  i n  cu i  l a  banca  cent ra le  dec ida  d i  a lza re  i l  tasso  nomina le ,  come 

conseguenza  s i  osserva  una  d im inuz ione  d i  l i qu id i t à t ra  le  banche  i n  quanto  

d iv iene p iù  cos toso  per  l o ro  avere  la  d i spon ib i l i t à d i  mone ta .   

 

A  r i guardo  d i  quanto  det to  sop ra ,  r ipor to  un  a r t i colo  de l  Cor r ie re  de l l a  Sera  

de l  19  agos to  2011:  

“Bruxe l l es ,  29  ago -  In  ma te r i a  d i  po l i t i ca  mone ta ria ,  la  Bce  " fa  que l lo  che 

r i t i ene adeguato  per  garan t i re  l a  s tab i l i t a '  de i  p rezz i  e  mantenere  s tab i l i  l e  

a t t ese  d i  in f laz ione" .  Lo  ha  det to  i l  p res iden te  del l a  Bce ,  Jean-C laude 

T r i chet ,  a l l ' Eu ropar lamento ,  agg iungendo  che  ques to ob ie t t i vo  " non  è  in  

con t radd i z ione  con l e  es igenze  d i  c resc i ta  e  occupaz ione" .  Se  perdess imo  i l  

con t ro l lo  de l l e  a t tese  d i  in f laz ione,  " av remmo un  aumento  genera l i zza to  de i  

t ass i  a  med io- lungo  te rm ine  che  dov rebbero  incorporare  ques te  nuove 

a t tese .  G l i  europe i  sarebbero  impaur i t i  ne l  vedere  che non  possono  con ta re  

su  una  va lu ta  in  g rado  d i  mantenere  i l  p rop r io  va lore  e  c i  sa rebbe un  ca lo  

d i  f i duc ia  genera l i zza to" .   

Questa  tes i  s t ima  l a  rego la  d i  Taylo r  pe r  l ’ a rea  del l ’ eu ro .  M i  concent re rò  

su i  da t i  re la t i v i  a l l ’ i n f l az ione,  a l l ’ ou tpu t  gap  e  a l l ’ ou tpu t  g rowth.  L ’ou tpu t  

gap è  l a  d i f fe renza t ra  i l  p rodot to  i n terno  lo rdo  e f fet t i vo  e  que l lo  po tenz ia le  

( che  è  i l  l i ve l l o  d i  P IL  mass imo  ragg iung ib i l e  s tabi lmen te  da  un  s is tema 
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economico ) .  Se  ques ta  d i f fe renza  è  pos i t i va ,  a l l o ra l ’ ou tpu t  gap  v iene 

ch iamato  i n f l a t i onary gap  e  i nd i ca  che  l a  c resc i t a  de l la  domanda  aggrega ta  

s ta  superando l a  c resc i ta  de l l ’o f fe r ta  aggrega ta ,  il  che può  por tare  ad  un  

aumento  de l l ’ i n f l az ione .  Se  i l  r i su l t a to  è  nega t i vo,  a l l o ra  l ’ ou tpu t  gap  v iene  

ch iamato  recess ionary gap  che  por ta  a  de f l az ione .  Una  d is tanza  mo l to  

p i cco la  t ra  p rodot to  i n te rno  l o rdo  e f fe t t i vo  e  po tenz ia le  i nd ica  che  l e  r i so rse  

economiche  sono  u t i l i zza te  e f f i cacemen te ,  ment re  una  d i s tanza  p iù  g rande 

i nd ica  che  l e  r i so rse  sono  s f ru t t a te  o l t re  l e  l o ro  capac i t à .  L ’ou tpu t  gap  è  

s ta to  ca l co la to  usando  l e  d i f fe renze  logar i tm iche  de l l a  se r i e  s to r i ca  GDP e  

s t imando un  model l o  d i  regress ione l i neare  sempl ice,  p rendendo  l a  nos t ra  

se r i e  s to r i ca  d i f fe renz ia ta  come var i ab i l e  r i spos ta,  usando  un  t rend  l i neare  

come var i ab i l e  esp l i ca t i va  e  i nc ludendo ,  ne l  mode l lo ,  anche  l a  cons tan te .  I  

res idu i  pe rcentua l i zzat i  de l  model l o  s t imato  sono  il  nos t ro  Outpu t  Gap.  

L ’ou tpu t  g row th  è  i l  l i ve l lo  d i  c resc i t a  de l  redd i to .  L ’ in f laz ione ,  i n  

economia,  ind i ca  un  genera le  aumento  cont i nuo  de i  prezz i  d i  ben i  e  se rv iz i  

i n  un  dato  per iodo  d i  t empo,  che genera  una d im inuzione  de l  po te re  

d ’acqu i s to  de l l a  moneta .  

In i z i a lmente  s t imerò  i l  model l o  re la t i vo  a l l a  rego la  d i  Taylo r  cons iderando,  

i n  una  p r ima fase,  so lo  un  r i t a rdo  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te  e  in  segu i to  

agg iungerò  i l  secondo  r i ta rdo  a l  model lo .  Success ivamente  d i v ide rò  i l  

campione  in  t re  so t tocampion i  e  s tud ie rò  g l i  e f fe t ti  che  hanno  i  r i t a rd i  e  l a  

co r re laz ione  se r i a le  ne l l a  s t ima  de l l a  rego la  d i  Taylo r  oppure  qua le  sp iega 

meg l i o  la  po l i t i ca  moneta r i a .  

 

 

 

 

 

 

 



6 
 

2. LA REGOLA DI TAYLOR  

La  rego la  d i  Taylo r  (1993)  p rende  i l  nome da  John  B.  Tay lo r  che  l a  p resentò  

neg l i  ann i  novanta  dopo tan t i  s tud i  fa t t i  sugl i  e f fe t t i  de l l a  po l i t i ca  

moneta r i a .  La  rego la  descr ive  in  che modo  l e  Banche Cent ra l i  dov rebbero  

f i ssa re  i l  t asso  d ’ in teresse  a  b reve  te rmine,  i n  funz ione  deg l i  ob ie t t i v i  da  

persegu i re  i n  te rmin i  d i  c resc i t a  economica e  i n f l az ione.   

La  rego la  d i  Taylo r  in  una sua  p r ima ve rs ione  s i  p resenta  come ta le :  

i t  = i * +α  (π t  –π
* )  + α y ( y t  -  y t

* )  +  α d y  ( y t  –yt - 1)  +  ε t  

 

 Ne l l ’ equaz ione  compaiono  :  

� l ’ ob ie t t i vo  in f laz ion is t i co  ( in f l a t i vo  ta rge t )  d i  lungo  per iodo π * :  ques to  

è  i l  t asso  d ’ i n f l az ione che prevar rà  i n  med ia  ne l  lungo  per iodo ;  

� i l  t asso  d ’ in f l az ione  co r ren te  π t  è  m isu ra to  so l i t amente  come def l a to re  

de l  P IL;  

� i l  t asso  d i  in te resse  nomina le  ob ie t t i vo  i*  che  r i su l t a  da l l a  somma d i  

(π *+ r * )  che  sono tasso  d i  in f l az ione co r ren te  e  i l  t asso  d i  in te resse  

rea le  natu ra le ;  

� l a  p roduz ione  yt  co r ren te  misu ra ta  come dev iaz ione  de l  P IL rea le  dal  

suo  l i ve l l o  po tenz ia le ;  

� i l  t asso  d i  in teresse  it  che  a l t ro  non  è  che l a  nos t ra  va r i ab i l e  d i  

i n te resse ,  l a  va r iab i le  d ipendente  de l  model lo ;  

� l ’ e r ro re ε t ,  che s i  suppone  d is t r ibu i rs i  come un wh i te  no ise  N(0 ,б 2) .  

Ques ta  equaz ione sp iega  che  i l  t asso  d i  i n te resse  nomina le ,  che  è  l a  

va r i ab i l e  d ipendente  oppure  l a  va r i ab i l e  r i spos ta ,  d ipende  da  t re  fa t to r i  

d ive rs i  che  sono:  

1 .  l a  d i f fe renza  t ra  l ’ i n f l az ione ob ie t t i vo  e  que l la  e f fe t t i va ;   
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2 .  l ’ ou tpu t  gap ,  c ioè  l a  d i f fe renza  t ra  i l  l i ve l lo  d i  p roduz ione  rea lmente  

m isura to  e  que l l o  ob ie t t i vo(po tenz ia le) ;   

3 .  i l  l i ve l l o  de i  tass i  d ’ in te resse;   

4 .  l ’ ou tpu t  g rowth ,  c i oè  l a  d i f fe renza t ra  i l  l i ve llo  d i  p roduz ione  rea lmen te 

m isura to  e  que l l o  rea lmente  misu ra to  de l  per iodo  p receden te .   

Appare  ev idente  che  i l  t asso  d ’ i n te resse  dov rebbe  aumenta re  i n  p resenza  d i  

i n f l az ione,  a l  f i ne  d i  rendere  p iù  oneroso  i l  cos to de l  denaro  che  concor re  a  

su r r i sca lda re  i  p rezz i ,  ment re  a l  con t ra r i o  dov rebbe  d im inu i re  ne l l e  fas i  

recess ive   con t r i buendo  a  dare  impu lso  a l l a  c resc i ta  de l  P rodot to  In te rno  

Lo rdo  (P i l ) .   

Ne l l a  fo rmu la  d i  Taylo r ,  i l  t asso  d i  in teresse  f i ssa to  da l la  Banca  Cent ra le  

v iene  der i va to  p ropr i o  da i  va lo r i  d i  in f l az ione  e  cresc i t a  de l  P i l .  I l  ca l co lo  è  

par i  a  una  vo l t a  e  mezza i l  t asso  d i  in f laz ione,  p iù  metà  de l l a  d i f fe renza  f ra  

l a  c resc i t a  de l  P i l  rea le  e  que l l o  po tenz ia le ,  p iù  uno.  

 La  d i f fe renza  f ra  la  c resc i ta  de l  P i l  rea le  e  que llo  po tenz ia le  v iene  de f i n i to  

anche ou tpu t  gap  ed  è  nega t i vo  quando la  c resc i t a  è i n fe r io re  a  que l l a  

po tenz ia le ,  ment re  assume va lo r i  pos i t i v i  quando  l ’economia  s i  sur r i sca lda  e  

tende  a  genera re  in f l az ione .  

 La  condot ta  de l l a  BCE s i  è  sempre mos t ra ta  p iù  a t ten ta  a l l a  rego la  d i  

Taylo r ,  segu i ta  abbas tanza  fede lmente  t ra  i l  1999  e i l  2003.  

Success i vamen te ,  la  t endenza  è  s ta ta  accompagnata ,  pu r  con  un  cer to  r i t a rdo  

e  una  to l l e ranza ,  f ino  a  un  punto  percen tua le .  

  

  A t tua lmente  l ’ i n f l az ione  de l l ’Eu rozona  è  a l  2 ,8%, con una  c resc i t a  med ia  

de l  P i l  de l lo  0 ,3%.  Cercando  d i  mantenere  l ’ i n f l az ione  v i c ina  a l l ’ob ie t t i vo 

de l  2%,  con  una  cresc i t a  de l  P i l  a l  2%,  i l  t asso  Bce  dov rebbe  essere  i n to rno  

a l  3% (1 ,5  x  2% + 0 ,5  x  -1 ,7% +  1  =  3 ,15%).  S i  t ra tt a  d i  un  va lo re  anco ra  

l on tano  da l l ’ a t t ua le  1 ,25%;  poss iamo qu ind i  ipo t i zza re  che  segu i ranno  nuov i  

r i a lz i  de i  t ass i  ne l  caso  l a  BCE in tenda segu i re  l a rego la  d i  Taylo r .  
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In te ressan te  sa rà ,  i no l t re ,  segu i re  l e  mosse  de l  nuovo P res iden te  Mar io  

Dragh i  che  è  s ta to  nominato  a  o t tob re  i n  sos t i t uz ione  d i  Jean-C laude  T r iche.  

L ’ob ie t t i vo  de l le  banche  cent ra l i  sa rà  sempre  que l lo  d i  avere  tass i  

d ’ in f l az ione  p iù  a l t i  d i  que l l i  a t tua l i ,  seppur  contenu t i ,  pe r  consent i re  che i l  

denaro  c i rco l i  e  possa  essere  inves t i t o  e  consumato.  Dec idendo l a  po l i t i ca  

moneta r i a  da  a t tua re ,  l e  banche  sono  i n  g rado  d i  muovere  i l  tasso  

d ’ in te resse  nomina le  e  cont rob i l anc iare  in  ques to  modo  l e  sp in te  

i n f l az ion i s t i che.  
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3. ANALISI DEI DATI 

3.1.1. Stima della regola di Taylor con un ritardo della variabile 

dipendente 

I  da t i  ogge t to  d i  s tud io  sono  da t i  t r imes t ra l i  r i f er i t i  a l  pe r iodo  1970:1-

2009:4 ;  i  da t i  sono t ra t t i  da l l a  banca  da t i  AWM e labo ra t i  da l l a  BCE;  l e  se r ie  

sono  des tag iona l i zzate  e  ca l co la te  per  t r imes t re .  St imerò  l a  rego la  d i  Tayl o r  

cons ide rando  f ino  a  due  r i t a rd i  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te  per  ca t tu ra re  la  

co r re laz ione  se r i a le  de i  res idu i .   

 

Mode l lo  1 :  S t ime  OLS usando l e  159  osservaz ion i  1970:2-2009:4                                                                           
Var i ab i l e  d ipendente :  t asso  d ’ in te resse                                                                                                                     
E r ro r i  s tandard  robus t i  r i spet to  a l l ' e teroschedas t ic i t à ,  va r i an te  HC0 

 

Var iab i l e         coe f f i c i en te         e r ro re  s td .        rappor to  t         p -va lue   

cons t                         0,0198090                 0,0909221                  0,2179                    0,8278    

i n f l az ione                0,0643412                 0,0209039                  3,078                      0,0025    *** 

ou tpu t_growth       0,0690324                 0,0177563                  3,888                      0,0002    *** 

ou tpu t_gap              0,100575                   0,0173162                  5,808                      3,50e-08  *** 

i n te resse_1             0,923921                   0,0180395                   51,22                       1,26e-098 *** 

 

Med ia  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te   =  7 ,364466                                                                                                                                       
Scar to  quadra t i co  med io  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te   =  3 ,573448                                                                                                             
Somma de i  quadra t i  de i  res idu i   =  51 ,70982                                                                                                                                                       
E r ro re  s tandard  de l l a  regress ione =  0 ,579464                                                                                                          
R -quadro     =   0 ,974370                                                                                                                                                                            
R -quadro  cor re t to  =  0 ,973705                                                                                                                                                                     
S ta t i s t i ca  Durb in -Watson  =  1 ,4634      (p -va lue  =  9 ,94826e-005 )                                                                                                                                                               
F (4 ,  154 )   =  1766 ,959    (p -va lue =  1 ,6e-127  )                                                                                
Lo g-veros imig l i anza   =   -136 ,3123                                                                                                                                                   
C r i te r io  d i  Aka i ke    =  282,6247                                                                                                                                                           
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Cr i te r io  d i  Schwarz   =  297,9692                                                                                                                                                                   
Hannan-Quinn    =   288,8559                                                                                                                              
Coef f i c i en te  d i  au toco r re laz ione de l  p r im ’ord ine =   0 ,265470                                                                                                              
Va lo re  h  d i  Durb in   =  3 ,426151  

 

In  ques to  p r imo  caso,  l e  va r i ab i l i  cons idera te  per  s t imare  i l  t asso  d i  

i n te resse  sono:  l ’ i n f laz ione,  l ’ ou tpu t  gap ,  l ’ou tput  g rowth  e  i l  t asso  d i  

i n te resse  nomina le  r i t a rdato  so lo  una vo l t a .  Osservando l e  s t ime  de l  nos t ro  

model lo  s i  vede che  i l  coe f f i c ien te  de l l ’ ou tpu t  gap è  pos i t i vo  e  

s ign i f i ca t i vo :  ques to  s ign i f i ca  che  la  c resc i t a  de ll a  domanda  aggrega ta  s ta  

superando  l a  c resc i t a  de l l ’ o f fe r ta  aggrega ta ,  i l  che  può  po r ta re  ad  un  

aumento  de l l ’ i n f laz ione.  La  rego la  d i  Taylo r  ind i ca una  re laz ione 

p roporz iona le  t ra  l ’ i n f l az ione  e  tasso  d i  i n te resse che  qu i  è  con fe rmata  da l la  

pos i t i v i t à  de l  coe f f i c i en te  su  i n f l az ione . 

Tut te  l e  va r i ab i l i  de l  nos t ro  mode l l o  sono s ign i f i ca t i ve  (ad  eccez ione  de l la  

cos tan te) ;  l ’R2   cor re t t o  è  tan to  e leva to  e  ind i ca  che  i l  model l o  sp iega  i l  

97% de l l a  va r i ab i l i t à  de i  da t i .  

D i  segu i to  è  r i po r ta to  i l  g ra f i co  de i  va lo r i  s t imati  sov rappos to  a  que l l o  de i  

va lo r i  e f fe t t i v i  e  i l  co r re logramma de i  res idu i .  
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Funzione di autocorrelazione dei residui: 
 
LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value]                                                                                                                                    
1   0,2626  ***    0,2626 ***     11,1752  [0,001]                                                                                                                                          
2   0,0239           -0,0484            11,2684  [0,004]                                                                                                                       
3  -0,0386           -0,0349            11,5127  [0,009]                                                                                                                          
4   0,0481             0,0741            11,8947  [0,018]                                                                                                                          
5  -0,1490  *       -0,1971 **       15,5868  [0,008]                                                                                                                          
6  -0,0554            0,0411             16,1003  [0,013]                                                                                                                         
7  -0,0472           -0,0410             16,4757  [0,021]                                                                                                                                            
8   0,0174             0,0174             16,5271  [0,035]                                                                                                                                                   
9   0,0095             0,0294             16,5424  [0,056]                                                                                                                                              
10   0,0471           0,0067             16,9230  [0,076]                                                                                                                                         
11   0,1376  *       0,1446 *          20,1979  [0,043]                                                                                                                               
12   0,0936           0,0022              21,7224  [0,041]                                                                                                                                      
13   0,0091          -0,0106              21,7371  [0,060]                                                                                                   
14  -0,0083          0,0113               21,7492  [0,084]                                                                                                                                     
15   0,1264          0,1319 *             24,5911  [0,056] 
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Come s i  vede da l l a  funz ione  d i  au toco r re laz ione  g loba le  e  parz ia le ,  i  va lo r i  

che  escono  da l l e  fasce  d i  Bar t l e t t  sono  poch i ;  i n  pa r t i co la re ,  l e  due  funz ion i  

d i  au tocor re laz ione non  sono  s ign i f i ca t i ve  a l  p r imo r i t a rdo ,  a l  qu in to  r i t a rdo  

e  a l l ’und i ces imo  r i t a rdo :  ques to  ve r i f i ca  l a  p resenza d i  co r re laz ione  se r i a le  

ne i  res idu i .  
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osservaz ion i  da l  1970-1985 c i r ca .  

 

3.1.2. Stima della regola di Taylor con due ritardi della variabile dipendente 

S t imando  un  model l o  a l t e rna t i vo ,  che  fo rn isca  una  co r re logramma m ig l io re ,  

a r r i v iamo ad  inc ludere  due  r i t a rd i  de l la  va r i ab i l e  d ipendente  de i  qua l i  t u t t i  

e  due  r i su l t ano  s ign i f i ca t i vamen te  d ive rs i  da  zero ; l ’R 2  co r re t to  aumen ta  e  

l ’ i n f l az ione  perde  un  po ’  d i  s i gn i f i ca t i v i t à .  Ta le  mode l l o  è  i l  m ig l i o re  da  me 

o t tenuto .  

 

Mode l lo  2 :  S t ime  OLS usando l e  158  osservaz ion i  1970:3-2009:4                                                          
Var i ab i l e  d ipendente :  t asso  d i  in te resse                                                                                                           
E r ro r i  s tandard  robus t i  r i spet to  a l l ' e teroschedas t ic i t à ,  va r i an te  HC0 

 

Var iab i l e          coef f i c i en te         e r ro re  s td .        rappor to  t         p -va lue   

cons t                         0,0642944                  0,0851637                 0,7550                    0,4514    

i n f l az ione               0,0481270                  0,0214048                  2,248                     0,0260    ** 

ou tpu t  gap              0,0703148                  0,0206635                  3,403                     0,0009    *** 

ou tpu t  g rowth       0,0604701                  0,0187398                  3,227                     0,0015    *** 
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i n te resse_1             1,23513                      0,0948709                  13,02                     1,67e-026 *** 

i n te resse_2            -0,301137                   0,0878203                  -3,429                    0,0008    *** 

 

 

Med ia  va r .  d ipenden te  =  7 ,360719                                                                                                                                                   
SQM var .  d ipendente  =  3 ,584497                                                                                                                                                  
Somma quadr .  res idu i  =  46 ,39837                                                                                                          
E .S .  de l l a  regress ione  =  0 ,552497                                                                                                                                                                  
R -quadro  =  0 ,976999                                                                                                                                                                                 
R -quadro  cor re t to  =  0 ,976242                                                                                                                                                                  
F (5 ,  152 )   =  1611 ,452                                                                                                                              
P -va lue (F)   =  1 ,1e-129                                                                                                                                                                         
Lo g-veros imig l i anza  =  -127 ,3912                                                                           
C r i te r io  d i  Aka i ke  =  266,7823                                                                                                                                       
C r i te r io  d i  Schwarz  =  285 ,1579                                                                                                                                               
Hannan-Quinn  =  274 ,2449                                                                                                                                                                   
i l  coe f f i c i en te  d i  co r re laz ione  d i  p r imo  ord ine =  -0 ,004375                                                            
Du rb in -Watson  =  2 ,001905  

 

Funzione di autocorrelazione dei residui: 

LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

1  -0,0043         -0,0043          0,0030  [0,956]                                                                                                                      
2  -0,0541         -0,0541          0,4772  [0,788]                                                                                                                  
3  -0,0387         -0,0393          0,7221  [0,868]                                                                                                              
4   0,1111           0,1082          2,7485  [0,601]                                                                                                                
5  -0,1500  *     -0,1557 *        6,4666  [0,263]                                                                                                                
6   0,0298           0,0431          6,6142  [0,358]                                                                                                           
7  -0,0115         -0,0209          6,6362  [0,468]                                                                                                            
8   0,0513           0,0326          7,0803  [0,528]                                                                                                            
9  -0,0037           0,0308          7,0826  [0,629]                                                                                                        
10   0,0292         0,0008          7,2286  [0,704]                                                                                                     
11   0,1015         0,1262          8,9986  [0,622]                                                                                                        
12   0,0691         0,0552          9,8257  [0,631]                                                                                                             
13  -0,0384       -0,0150         10,0834  [0,687]                                                                                                      
14  -0,0208        -0,0057         10,1591  [0,750]                                                                                                            
15   0,1540  *     0,1458 *       14,3542  [0,499] 
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Come s i  vede  da l la  funz ione  d i  au toco r re laz ione  g loba le  e  parz ia le ,  non  c i  

sono  va lo r i  che  escono  da l le  fasce  d i  Bar t l e t t  oppure  ce  ne  sono  poch i ;  le  

due  funz ione  d i  au tocor re laz ione  sono s ign i f i ca t i ve e  ques to  i nd i ca  la  

p resenza d i  non  co r re laz ione se r i a le  ne i  res idu i .  

Da l  con f ron to  t ra  l e  due  se r i e  d i  model l i  ( con  un  ri t a rdo  de l l a  va r i ab i l e  

d ipendente  e  con due  r i t a rd i ) ,  abb iamo avu to  un ’ in fluenza  s ia  su l la  

au tocor re laz ione  t ra  i  res idu i  s i a  su l  t asso  d i  in te resse.  Le  s t ime  r i su l t ano 

m ig l io r i  con  l ’ i nser imento  de l  secondo  r i ta rdo  de l la  va r i ab i l e  d ipenden te  e  

l ’ au tocor re laz ione  sembra  quas i  spar i t a .  Ques ta  cons ta taz ione  po t rebbe  non 

essere  ve ra  per  una  par te  de l  campione ,  qu ind i  possiamo o ra  ve r i f i ca re  

ques ta  ipo tes i  pe r  t re  so t tocamp ion i ,  i l  p r imo  t ra  i l  p r imo t r imes t re  1970  e  i l  

secondo  t r imes t re  1979 ,  i l  secondo  t ra  i l  p r imo  t r imes t re  1985  e  i l  secondo 

t r imes t re  2008  e  i l  t e rzo  t ra  i l  p r imo t r imes t re  1985  e  i l  quar to  t r imes t re  

2009 .                                                                                      

3.2.1. Stima del primo sottocampione (1970:1-1979:2) con un ritardo della 

variabile dipendente. 

Vediamo cosa succede nel primo periodo. 
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Guardando i risultat i, i l  modello non sembra in grado di adattarsi ai dati. Tutti i  

coefficienti  sono signif icativi tranne la variabile di inflazione e la costante. 

Tuttavia, dobbiamo considerare che le osservazioni non sono molte e quindi è più 

diffici le ottenere una buona approssimazione dei dati.  Il  correlogramma indica che 

non c’è correlazione seriale tra i residui e R2 corretto è troppo basso: questo 

significa che i l  modello non è sbagliato, ma che può anche essere migl iorato con 

l ’ inserimento di altre variabile esplicative. Quindi i l  modello non è i l  migliore che 

si può ottenere. 

 

 

Mode l lo  3 :  S t ime  OLS usando l e  37  osservaz ion i  1970:2 -1979:2                                                                                                 
Var i ab i l e  d ipendente :  t asso  d i  in te resse                                                                                                                                                 
E r ro r i  s tandard  robus t i  r i spet to  a l l ' e teroschedas t ic i t à ,  va r i an te  HC0 

 

Var iab i l e           coe f f i c i en te         e r ro re  s td .       rappor to  t       p -va lue   

cons t                  0 ,520010            0 ,639522          0 ,8131        0 ,4222     

i n f l az ione          0 ,0681070          0 ,0508806        1 ,339           0 ,1901     

ou tpu t_growth     0 ,0847353          0 ,0351123        2 ,413           0 ,0217     * *  

ou tpu t_gap         0 ,288150            0 ,0721300       3 ,995          0 ,0004     * * *  

i n te resse_1          0 ,822049           0 ,0767000        10 ,72           4 ,05e-012  * * *  

 

Media var. dipendente   8,162123                                                                                                                              
SQM var. dipendente     1,881436                                                                                                                     
Somma quadr. residui    16,64710                                                                                                                      
E.S. della regressione  0,721264                                                                                                                               
R-quadro  = 0,869366                                                                                                                                            
R-quadro corretto = 0,853036                                                                                                                               
F(4, 32)  = 122,7909   P-value(F) = 6,15e-19                                                                                                  
Log-verosimiglianza    -37,72511                                                                                                                        
Criterio di Akaike      85,45022                                                                                                                        
Criterio di Schwarz     93,50481                                                                                                                            
Hannan-Quinn            88,28984                                                                                                                     
Coefficiente di correlazione di primo ordine  =  -0,087546                                                                                          
Valore h di Durbin     -0,591652 
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Funzione di autocorrelazione dei residui: 

 LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

1  -0,0784       -0,0784          0,2466  [0,619]                                                                                                         
2  -0,0233       -0,0297          0,2690  [0,874]                                                                                                              
3   0,1898        0,1869          1,7981  [0,615]                                                                                                               
4   0,1140        0,1488          2,3664  [0,669]                                                                                                             
5  -0,1324       -0,1088          3,1567  [0,676]                                                                                                             
6   0,0501       -0,0055          3,2736  [0,774]                                                                                                            
7  -0,1600       -0,2224          4,5043  [0,720]                                                                                                            
8  -0,0193       -0,0238          4,5228  [0,807]                                                                                                                     
9   0,2231        0,2745 *        7,0874  [0,628]                                                                                                    
10  -0,0998        0,0003          7,6198  [0,666]                                                                                                    
11   0,1507        0,2429          8,8805  [0,633]                                                                                                     
12   0,1413        0,0354         10,0334  [0,613]                                                                                                  
13  -0,0262       -0,1010         10,0746  [0,688]                                                                                                      
14  -0,0102       -0,0684         10,0812  [0,756]                                                                                                       
15   0,0716       -0,0894         10,4178  [0,793] 
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Possiamo osservare che le funzioni di autocorrelazione globale e parziale (ACF e PACF) sono 

perfette: tutti i valori si trovano entro le fasce di Bartlett. Una conferma che non c’è correlazione 

seriale tra i residui. 

 

 

 

 

3.2.1. Stima del primo sottocampione (1970:1-1979:2) con due ritardi della 

variabile dipendente. 

Stimando un modello alternativo,  includiamo due ritardi della variabile dipendente e vediamo che 

il secondo ritardo non è significativo e anche l’inflazione continua ad essere non significativa. 

Includendo il secondo ritardo, l’output growth diventa non significativo. Vediamo che R2 

diminuisce di poco. In questo caso, includendo il secondo ritardo si ha un peggioramento del nostro 

modello. 
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Modello 4: Stime OLS usando le 36 osservazioni 1970:3-1979:2                                                                                      
Variabile dipendente: tasso di interesse                                                                                                                               
Errori standard robusti rispetto all'eteroschedasticità, variante HC0 

 

Var iab i l e           coe f f i c i en te           e r ro re  s td.           rappor to  t         p -va lue   

cons t                  0 ,674424              0 ,770563            0 ,8752    0 ,3884   

i n f l az ione          0 ,0651363            0 ,0512014          1 ,272      0 ,2131   

ou tpu t_growth     0 ,0748581            0 ,0473585          1 ,581      0 ,1244   

ou tpu t_gap         0 ,267220              0 ,0796298           3 ,356      0 ,0022   * * *  

i n te resse_1          0 ,902444             0 ,164080             5 ,500       5 ,68e-06 * * *  

i n te resse_2         -0 ,0917728            0 ,181895           -0 ,5045     0 ,6176    

 

Med ia  va r .  d ipenden te  =  8 ,167834                                                                               
SQM var .  d ipendente  =  1 ,907800                                                                    
Somma quadr .  res idu i  =  16 ,48472                                                                             
E .S .  de l l a  regress ione  =  0 ,741276                                                                               
R -quadro  =  0 ,870596                                                                                                
R -quadro  cor re t to  =  0 ,849029                                                                                   
F (5 ,  30 )  =  112,5992    P -va lue (F)  =  1 ,67e-18                                                          
Lo g-veros imig l i anza  =  -37 ,02225                                                                             
C r i te r io  d i  Aka i ke  =  86 ,04451                                                                          
C r i te r io  d i  Schwarz  =  95 ,54562                                                                         
Hannan-Quinn   =  89 ,36065                                                                                   
Coef f i ec ien te  d i  cor re laz ione d i  p r imo o rd ine  =  -0 ,143109                                       
Va lo re  h  d i  Durb in  =  -3 ,523887  

  

 

Funz ione  d i  au tocor re laz ione de i  res idu i :  

LAG      ACF          PACF         Q-s ta t .  [ p -va lue]  

1   -0 ,1243        -0 ,1243          0 ,6037  [0 ,437]                                                              
2   -0 ,0347        -0 ,0510          0 ,6522  [0 ,722]                                                                    
3    0 ,2235         0 ,2166          2 ,7237  [0 ,436]                                                                    
4    0 ,1258         0 ,1909          3 ,4006  [0 ,493]                                                                      
5   -0 ,1344        -0 ,0865          4 ,1974  [0 ,521]                                                                    
6    0 ,0711        -0 ,0071          4 ,4278  [0 ,619]                                                              
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7   -0 ,1169        -0 ,2008          5 ,0720  [0 ,651]                                                          
8   -0 ,0136        -0 ,0325          5 ,0811  [0 ,749]                                                                 
9    0 ,2328         0 ,2886 *         7 ,8270  [0 ,552]                                                         
10   -0 ,1127        0 ,0159           8 ,4957   [ 0 ,581]                                                         
11    0 ,1447        0 ,2305           9 ,6414   [ 0 ,563]                                                         
12    0 ,1355        0 ,0332          10 ,6884  [0 ,556]                                                    
13   -0 ,0393       -0 ,1197          10 ,7805  [0 ,629]                                                       
14   -0 ,0066       -0 ,0713          10 ,7832  [0 ,703]                                                       
15    0 ,0661       -0 ,1049          11 ,0678  [0 ,748]  
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3.3.1. Stima del secondo sottocampione (1985:1-2008:2) con un ritardo della 
variabile dipendente. 

Studiamo quello che succede nel secondo  periodo. 

Modello 5: Stime OLS usando le 93 osservazioni 1985:2-2008:2                                                                               
Variabile dipendente: tasso di interesse                                                                                                               
Errori standard robusti rispetto all'eteroschedasticità, variante HC0 

 

Variabile                    coefficiente              errore std.             rapporto t           p-value  

cons t                 -0 ,00559274      0 ,110363      -0 ,05068     0 ,9597    
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i n f l az ione          0 ,0657938       0 ,0492166       1 ,337        0 ,1847     

ou tpu t_growth     0 ,0480720       0 ,0284593       1 ,689        0 ,0947     *  

ou tpu t_gap         0 ,0904112       0 ,0329903      2 ,741         0 ,0074    * * *  

i n te resse_1          0 ,941912      0 ,0275268       34 ,22         1 ,26e-052 * * *  

 

Med ia  va r .  d ipenden te    6 ,066935                                                                          
SQM var .  d ipendente      3 ,022565                                                                          
Somma quadr .  res idu i     15 ,65996                                                                                                     
E .S .  de l l a  regress ione   0 ,421846                                                                                          
R -quadro  =  0 ,981368                                                                                                   
R -quadro  cor re t to  =  0 ,980521                                                                                         
F (4 ,  88 )  =  1157 ,694    P -va lue (F)  =  3 ,58e-75                                                                
Lo g-veros imig l i anza  =  -49 ,12188                                                                                
C r i te r io  d i  Aka i ke  =  108,2438                                                                                 
C r i te r io  d i  Schwarz  =  120 ,9068                                                                        
Hannan-Quinn  =  113 ,3567                                                                                      
Coef f i c i en te  d i  au toco r re laz ione d i  p r imo  o rd ine  =  0 ,345293                                     
Va lo re  h  d i  Durb in       3 ,433779  
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Funzione di autocorrelazione dei residui: 

 LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

1   0,3368  ***   0,3368 ***      10,8929  [0,001]                                                                                               
2   0,0663          -0,0532             11,3196  [0,003]                                                                                                                     
3   0,0172            0,0131             11,3487  [0,010]                                                                                                           
4  -0,1039          -0,1251             12,4204  [0,014]                                                                                                            
5  -0,2290  **    -0,1752 *          17,6860  [0,003]                                                                                                              
6  -0,1345          -0,0013             19,5232  [0,003]                                                                                                          
7   0,0544            0,1243             19,8278  [0,006]                                                                                                              
8   0,1122            0,0707             21,1373  [0,007]                                                                                                               
9   0,1107            0,0271             22,4265  [0,008]                                                                                                          
10   0,1941  *      0,1115             26,4379  [0,003]                                                                                                        
11   0,1620          0,0539             29,2661  [0,002]                                                                                                    
12   0,1161          0,1013             30,7365  [0,002]                                                                                                        
13  -0,0018        -0,0266             30,7368  [0,004]                                                                                                                               
14  -0,0910        -0,0622             31,6620  [0,004]                                                                                                          
15  -0,0520         0,0449              31,9685  [0,007] 
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Come s i  vede  da l la  funz ione d i  au toco r re laz ione  g loba le  e  parz ia le ,  c i  sono  

va lo r i  che  escono da l l e  fasce  d i  Bar t l e t t :  ques to  ve r i f i ca  l a  p resenza  d i  

co r re laz ione  se r ia le  ne i  res idu i .  Po i ché  R2  r i su l t a  e leva to ,  ques to  mode l lo  s i  

ada t ta  bene  a i  da t i ,  pur  avendo  a l cune  va r i ab i l i  non  s ta t i s t i camente  

s ign i f i ca t i ve .  

 

 

 

 

 

3.3.1. Stima del secondo sottocampione (1985:1-2008:2) con due ritardi della 
variabile dipendente. 

Adesso vediamo cosa succede quando includiamo anche il secondo ritardo della variabile 

dipendente. Tutti e due i ritardi inseriti sono significativi mentre tutte le altre variabili sono 

insignificative. Il valore di R2 corretto è elevato. 

 

Modello 5: Stime OLS usando le 92 osservazioni 1985:3-2008:2                                                                                                                 
Variabile dipendente: tasso di interesse                                                                                                                                                                     
Errori standard robusti rispetto all'eteroschedasticità, variante HC0 

 

 

Variabile                       coefficiente              errore std.                rapporto t           p-value  

cons t                   0 ,0702175         0 ,105638          0 ,6647       0 ,5080    

i n f l az ione           0 ,0422023         0 ,0485710        0 ,8689       0 ,3873     

ou tpu t_growth      0 ,0243316         0 ,0274487        0 ,8864       0 ,3779     

ou tpu t_gap          0 ,0551017         0 ,0329337        1 ,673         0 ,0979    *  

i n te resse_1           1 ,35726           0 ,0998078         13 ,60         3 ,85e-023 * * *  

i n te resse_2          -0 ,404005          0 ,0863775         -4 ,677       1 ,07e-05   * * *  
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Media var. dipendente   6,024602                                                                                                                               
SQM var. dipendente     3,011278                                                                                                                 
Somma quadr. residui    13,02937                                                                                                                                 
E.S. della regressione  0,389236                                                                                                                                          
R-quadro = 0,984210                                                                                                                                                    
R-quadro corretto = 0,983292                                                                                                                                
F(5, 86)  = 991,7229        P-value(F)              1,98e-74                                                                                               
Log-verosimiglianza   = -40,63156                                                                                                                          
Criterio di Akaike  = 93,26312                                                                                                                          
Criterio di Schwarz = 108,3939                                                                                                                                                
Hannan-Quinn  = 99,37001                                                                                                                           
Coefficiente di correlazione di primo ordine = 0,015451                                                                                  
Valore h di Durbin      0,482052 
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Funzione di autocorrelazione dei residui: 

LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

1   0,0150        0,0150          0,0215  [0,883]                                                                                                                 
2  -0,0623       -0,0625          0,3939  [0,821]                                                                                                                             
3   0,0335        0,0356          0,5031  [0,918]                                                                                                              
4   0,0133        0,0083          0,5205  [0,971]                                                                                                        
5  -0,1171       -0,1138          1,8842  [0,865]                                                                                                                         
6  -0,1241       -0,1220          3,4339  [0,753]                                                                                                        
7   0,0577        0,0475          3,7727  [0,806]                                                                                                         
8   0,0918        0,0868          4,6411  [0,795]                                                                                                               
9   0,0263        0,0421          4,7130  [0,859]                                                                                                       
10   0,1583        0,1590          7,3572  [0,691]                                                                                                        
11   0,1010        0,0740          8,4469  [0,673]                                                                                                       
12   0,0798        0,0966          9,1359  [0,691]                                                                                                        
13  -0,0182        0,0153          9,1721  [0,760]                                                                                                       
14  -0,1039       -0,0834         10,3692  [0,735] 
15  -0,0263       -0,0073         10,4468  [0,791]                                                                                                      
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3.4.1. Stima del terzo sottocampione (1985:3-2009:4) con un ritardo della 
variabile dipendente 

Vediamo cosa succede nel terzo periodo. 

L’obiettivo di questo esercizio è quello di inserire osservazioni relative alla recente crisi finanziaria, 

possibilmente in regime di politiche monetarie diverse. 

 

Modello 7: Stime OLS usando le 99 osservazioni 1985:2-2009:4                                                                                                                           
Variabile dipendente: tasso di interesse                                                                                                                                                                           
Errori standard robusti rispetto all'eteroschedasticità, variante HC0 

 

  

Variabile                     coefficiente                errore std.                rapporto t               p-value  

cons t                  -0 ,141810         0 ,0921638        -1 ,539         0 ,1272    

i n f l az ione            0 ,0690844       0 ,0469860          1 ,470         0 ,1448    

ou tpu t_growth       0 ,0670754       0 ,0230084          2 ,915         0 ,0044    * * *  

ou tpu t_gap           0 ,0722629       0 ,0222186          3 ,252         0 ,0016    * * *  

i n te resse_1            0 ,952724         0 ,0254518        37 ,43           2 ,85e-058 * * *  

 

Med ia  va r .  d ipenden te    5 ,841987                                                                                                        
SQM var .  d ipendente      3 ,088324                                                                               
Somma quadr .  res idu i     17 ,13833                                                                                                   
E .S .  de l l a  regress ione   0 ,426993                                                                                         
R -quadro  =  0 ,981664                                                                                                      
R -quadro  cor re t to  =  0 ,980884                                                                                      
F (4 ,  94 )  =  1125 ,341    P -va lue (F)  =  1 ,91e-78                                                                   
Lo g-veros imig l i anza  =  -53 ,66170                                                                         
C r i te r io  d i  Aka i ke  =  117,3234                                                                               
C r i te r io  d i  Schwarz  =  130 ,2990                                                                                 
Hannan-Quinn  =  122 ,5733                                                                           
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Coef f i c i en te  d i  co r re laz ione d i  p r imo  o rd ine  =  0 ,308453                                          
Va lo re  h  d i  Durb in=  3 ,155327  
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Funz ione  d i  au tocor re laz ione de i  res idu i  

LAG      ACF          PACF         Q-s ta t .  [ p -va lue]  

1    0 ,3038   * * *    0 ,3038  * * *       9 ,4159   [0 ,002]                                                                  
2    0 ,0012        -0 ,1004          9 ,4160  [0 ,009]                                                                           
3   -0 ,0478        -0 ,0196          9 ,6536  [0 ,022]                                                                
4   -0 ,0747        -0 ,0587         10 ,2406  [0 ,037]                                                             
5   -0 ,2247   * *    -0 ,2088  * *       15 ,6119   [0 ,008]                                                            
6   -0 ,1350        -0 ,0098         17 ,5727  [0 ,007]                                                                       
7    0 ,0385         0 ,0714         17 ,7339  [0 ,013]                                                                      
8    0 ,1188         0 ,0704         19 ,2847  [0 ,013]                                                                 
9    0 ,0962         0 ,0308         20 ,3133  [0 ,016]                                                                  
10    0 ,1733  *      0 ,1212          23 ,6888  [0 ,008]                                                                                        
11    0 ,1660  *      0 ,0758          26 ,8217  [0 ,005]                                                             
12    0 ,1118        0 ,0920          28 ,2582  [0 ,005]                                                               
13   -0 ,0043        0 ,0068          28 ,2604  [0 ,008]                                                          
14   -0 ,0706       -0 ,0271          28 ,8475  [0 ,011]                                                      
15   -0 ,0130        0 ,0822          28 ,8676  [0 ,017]  
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Come s i  vede  da l la  funz ione d i  au toco r re laz ione  g loba le  e  parz ia le ,  c i  sono  

va lo r i  che  escono da l l e  fasce  d i  Bar t l e t t :  ques to  ve r i f i ca  l a  p resenza  d i  

co r re laz ione  se r i a le  ne i  res idu i .  Per  ques to ,  anche i l  t e rzo  so t tocampione  

ana l i zzato  va  a  in f lu i re  nega t ivamente  su l  campione to ta le ,  d imos t rando  che 

l ’ i nse r imento  de l la  va r i ab i l e  r i t a rda ta  non  depura  da l l a  p resenza  d i  

co r re laz ione  se r i a le .  

 

3.4.2. Stima del terzo sottocampione (1985:3-2009:4) con due ritardi della 

variabile dipendente 

Ved iamo cosa succede  a l  nos t ro  model lo  quando  inc lud iamo anche  i l  

secondo  r i ta rdo  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te .  Tu t t i  e due  i  r i t a rd i  sono 

s ign i f i ca t i v i ,  l e  due  va r i ab i l i  che  pr ima non  e rano s ign i f i ca t i ve  lo  sono 

anco ra  e  l ’ ou tpu t  gap  è  meno  s ign i f i ca t i vo .  

 

Mode l lo  8 :  S t ime  OLS usando l e  98  osservaz ion i  1985:3 -2009:4                                                                                                                                                 
Var i ab i l e  d ipendente :  t asso  d i  in te resse                                                                                                                                                                                            
E r ro r i  s tandard  robus t i  r i spet to  a l l ' e teroschedas t ic i t à ,  va r i an te  HC0 
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Var i ab i l e            coe f f i c i en te       e r ro re  s td .       rappor to  t        p -va lue   

cons t                   -0 ,0627630       0 ,0946343      -0 ,6632           0 ,5089    

i n f l az ione            0 ,0455105       0 ,0490142        0 ,9285          0 ,3556     

ou tpu t_growth       0 ,0576389       0 ,0241486        2 ,387            0 ,0190    * *  

ou tpu t_gap           0 ,0417735       0 ,0247834        1 ,686            0 ,0953    *  

i n te resse_1           1 ,30284           0 ,0919444       14 ,17            7 ,44e-025  * * *  

i n te resse_2          -0 ,344030          0 ,0836294       -4 ,114           8 ,47e-05  * * *  

 

Med ia  va r .  d ipenden te    5 ,799950                                                                                
SQM var .  d ipendente      3 ,075602                                                                          
Somma quadr .  res idu i     14 ,85157                                                                                    
E .S .  de l l a  regress ione   0 ,401784                                                                                    
R -quadro  =  0 ,983814                                                                                            
R -quadro  cor re t to  =  0 ,982934                                                                                   
F (5 ,  92 )  =  931,5146        P -va lue (F)  =  3 ,83e-77                                                           
Lo g-veros imig l i anza  =  -46 ,59975                                                                       
C r i te r io  d i  Aka i ke  =  105,1995                                                                                   
C r i te r io  d i  Schwarz  =  120 ,7093                                                                       
Hannan-Quinn  =  111 ,4729                                                                                       
Coef f i c i en te  d i  co r re laz ione d i  p r imo  o rd ine  =  0 ,003779                                            
Va lo re  h  d i  Durb in  =  0 ,087729  
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Funz ione  d i  au tocor re laz ione de i  res idu i  

LAG      ACF          PACF         Q-s ta t .  [ p -va lue]  

1    0 ,0037         0 ,0037          0 ,0014  [0 ,970]                                                                   
2   -0 ,1053        -0 ,1053          1 ,1332  [0 ,567]                                                              
3   -0 ,0275        -0 ,0270          1 ,2113  [0 ,750]                                                             
4    0 ,0396         0 ,0290          1 ,3749  [0 ,849]                                                                
5   -0 ,1576        -0 ,1655          3 ,9912  [0 ,551]                                                                   
6   -0 ,1200        -0 ,1168          5 ,5243  [0 ,479]                                                                   
7    0 ,0579         0 ,0270          5 ,8850  [0 ,553]                                                                   
8    0 ,1003         0 ,0672          6 ,9796  [0 ,539]                                                              
9    0 ,0098         0 ,0214          6 ,9902  [0 ,638]                                                            
10    0 ,1356        0 ,1450           9 ,0390   [ 0 ,528]                                                           
11    0 ,1224        0 ,1045          10 ,7272  [0 ,466]                                                                         
12    0 ,0708        0 ,1084          11 ,2988  [0 ,503]                                                          
13   -0 ,0286        0 ,0507          11 ,3931  [0 ,578]                                                         
14   -0 ,0697       -0 ,0283          11 ,9591  [0 ,610]                                                            
15    0 ,0183        0 ,0605          11 ,9987  [0 ,679]  
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Come s i  vede da l l a  funz ione  d i  au toco r re laz ione  g loba le  e  parz ia le ,  i  va lo r i  

che  escono  da l l e  fasce  d i  Bar t le t t  sono  poch i :  questo  ve r i f i ca  l a  p resenza  d i  

non co r re laz ione  ser i a le  ne i  res idu i .  Qu ind i ,  so lo  i nserendo  anche  i l  secondo 

r i t a rdo  de l l a  var i ab i l e  i n te resse  s i  r iesce  a  depura re  la  se r i e  da l l a  p resenza 

d i  au toco r re laz ione t ra  i  res idu i ,  m ig l io rando la  qua l i t à  de l  nos t ro  mode l lo .  

 

 

 

 

 

4. CONCLUSIONI 

In  ques te  pagine  ho  ce rcato  d i  comprendere  meg l i o  gl i  e f fe t t i  che la  

co r re laz ione  se r i a le  e  i  r i t a rd i  de l l a  va r i ab i l e  d ipenden te  hanno  su l  

compor tamen to  de l la  po l i t i ca  moneta r i a  ne l  pe r i odo  che  va  da l  p r imo 
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t r imes t re  1970  a l  quar to  t r imes t re  2009 .  Ipo t i zzando  d i  t rovare  una  

d i f fe renza  t ra  un  per iodo  e  l ’ a l t ro ,  ho  d iv i so  i l  campione i n  3  so t tocampion i .  

Ne l l a  p r ima par te  de l  m io  s tud io ,  ho  r i t enu to  opportuno in t rodur re  t ra  i  

regresso r i  due r i t a rd i  de l l a  va r i ab i l e  d ipendente :  i n  un  pr imo  tempo ,  ho  

i nser i t o  so lo  un  r i t a rdo  e  dopo  ho  i nser i t o  anche  il  secondo  r i t a rdo ,  

osservando  l e  s t ime  de l  model l o ,  cosa  che  ne l l a  rego la  d i  Taylo r  non è  

osserva ta .  Cos ì  facendo ,  i  mode l l i  basa t i  su l l ’ i n tero  camp ione  sp iegano  bene  

l a  va r i ab i l i t à  de i  da t i .  

Da l  con f ron to  t ra  l e  due  se r i e  d i  model l i  ( con  un  ri t a rdo  de l l a  va r i ab i l e  

d ipendente  e  con due  r i t a rd i ) ,  abb iamo avu to  un ’ in fluenza  s ia  su l la  

au tocor re laz ione  t ra  i  res idu i  s i a  su l  t asso  d i  in te resse.  Le  s t ime  r i su l t ano 

m ig l io r i  con  l ’ i nser imento  de l  secondo  r i ta rdo  de l la  va r i ab i l e  d ipenden te  e  

l ’ au tocor re laz ione  sembra  quas i  spar i t a .  Ino l t re  not i amo da l l ’ou tpu t  che  i  

va lo r i  de i  t re  t es t  c r i t i c i  pe r  l a  sce l ta  de l  m ig l io r  model l o  a t t raverso  i l   

C r i te r io  d ’ i n fo rmaz ione  Aka i ke,  i l  C r i te r io  bayes iano d i  Schwarz  e  i l  

C r i te r io  d i  Hannan-Quinn  r i su l tano  tu t t i  e  t re  minor i  r i spe t to  a l  model l o  con  

un  r i t a rdo .  

Ne i  so t tocampion i  abb iamo nota to  che ,  r i spet to  a l  campione  to ta le ,  i l  

model lo  p resen ta  una  ca ra t ter i s t i ca  con t radd i t t o r i a:  s i  no ta  che  l a  var i ab i l e  

i n f l az ione  r i su l t a  essere  non  s ign i f i ca t i va  ment re  ne l  campione  to ta le  lo  è  

pe r  qua lunque  r i ta rdo  u t i l i zza to  de l l a  va r i ab i l e  inte resse .  I  da t i  c i  

sugger iscono una  ce r ta  ins tab i l i t à  de l l ’ i n f l az ione ne i  so t tocampion i .  

Ino l t re  no t i amo che ,  s ia  ne l  secondo / te rzo  so t tocamp ione  che  ne l  campione 

comple to ,  l ’ agg iun ta  de l  r i ta rdo  secondo de l l a  va r iab i l e  “ in teresse”  a iu ta  a  

m ig l io ra re  i l  mode l lo :  da  una  par te  aumen ta  l a  s i gni f i ca t i v i t à  de l le  

esp l i ca t i ve  r i t a rdate ,  da l l ’ a l t ra  d im inu i sce  l a  co rre laz ione de i  res idu i .      

Da l  punto  d i  v i s ta  economico ,  ho  no ta to  una ins tab il i t à  de l  coe f f i c i en te  

re la t i vo  a l l a  r i spos ta  a l l ’ i n f l az ione ,  che  r i su l t a  essere  s ign i f i ca t i vo  so lo  da l  

1985  in  avant i ;  i no l t re ,  i l  ‘ g radua l i smo ’  de l  banchie re  cen t ra le ,  ca t tu ra to  da i  

r i t a rd i  de l l e  va r i ab i l i  d ipendent i ,  è  d i f fe ren temente  model l a to  (uno/due 

r i t a rd i )  a  seconda  de l  pe r iodo  s to r i co  ana l i zza to .  Ques ta  ev idenza  suppor ta  
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l ’ u t i l i zzo  d i  t ecn iche  e  coe f f i c i en t i  va r i ab i l i  ne l tempo  per  mode l l a re  l a  

po l i t i ca  moneta r i a  eu ropea.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. APPENDICE 

5.1 La correlazione seriale  
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La  p resenza  d i  au toco r re laz ione (o  co r re laz ione  se ri a le)  in  un ’ana l i s i  de i  

res idu i  d i  regress ione  v iene  r i l evata  a t t raverso  l ’uso  d i  s ta t i s t i ca  tes t  d i  

Du rb in -Watson;  ne l  caso  d i  ques t i  da t i ,  pe rò ,  non  si  può  u t i l i zza re  in  quanto  

i n  ques to  model lo  c i  sono  va r i ab i l i  r i t a rdate .  Ne l  caso  d i  e r ro r i  

au tocor re la t i ,  v i ene  v io la ta  l ’ assunz ione  che  g l i  er ro r i  l egat i  a l l e  

osservaz ion i  i n  i s tan t i  t empora l i  d i vers i  sono  incor re la t i .  Ques to  p rob lema 

s i  ve r i f i ca  spesso ne l  caso  d i  da t i  se r i e  s to r i che  come ne l  nos t ro  caso .  

L ’e r ro re  re la t i vo  a  un  per iodo  d ipende i n  modo  s i s temat ico  da l l ’ e r ro re  d i  un  

a l t ro  pe r i odo.  Abb iamo due  t ip i  d i  co r re laz ione  se ria le :  la  cor re laz ione  

se r i a le  pu ra  e  impura .   

a)  La  cor re laz ione ser i a le  pura                                                                                                                 

s i  ver i f i ca  quando  la  v io laz ione de l l ’ assunz ione sul l ’ i ncor re laz ione 

deg l i  e r ro r i  accade i n  un ’equaz ione d i  regress ione co r re t tamente  

spec i f i ca ta  

 

E (u i ,u j )  ≠  0  per  i  ≠  j  

E (u t ,  u t - j )  ≠  0  

  

Se  s i  assume  co r re laz ione  se r ia le  de l  1 ° o rd ine ,  a l lo ra :  

u t  = ρ ⋅u t - 1  +  v t    →   schema d i  Markov de l  1 ° o rd ine  

dove   

u t   è  l ’ e r ro re  a l  t empo  t        

u t - 1  è  l ’ e r ro re  a l  t empo  t -1                                                                                                                                                                                                                                               

ρ  è  i l  pa ramet ro  che  ind i ca  la  fo rza de l la  co r re laz ione  se r i a le  

 v t  è  i l  d is tu rbo  (non  au tocor re la to )  

se  ρ=0 non c ’è  cor re laz ione  se r i a le  

pe r    ρ→ 1 aumenta  l a  co r re laz ione  se r i a le 

 ρ>1  c ioè  ρ>1 o  se  ρ<-1  g l i  e r ro r i  c rescono ne l  t empo (esp lodono)  

⇒⇒⇒⇒  -1  <  ρρρρ  <1  



34 
 

 Se  0  <  ρ  <1  c ’è  co r re laz ione  se r ia le  pos i t i va ,  i l  segno  deg l i e r ro r i  s i  
mant i ene da  un  per i odo a l l ’a l t ro .  

Se  -1  <  ρ  <  0   c ’e  co r re laz ione  se r ia le  nega t i va ,  s i  può  r i scon t ra re  un  so r ta  
d i  c i c lo  ne l l a  s t ru t tu ra  deg l i  e r ro r i .  

Poss iamo avere  d i ve rse  fo rme d i  co r re laz ione  se r i a le :  

u t =  ρ  ut - 4  +v t   co r re laz ione  ser i a le  s tag iona le ,  ne i  nos t r i  da t i  ques t i  t i po  d i  
co r re laz ione  se r i a le  non è  p resente  perche  i  da t i  sono des tag iona l i zzat i  .  

u t  =  ρ 1  u t - 1  + ρ 2  u t - 2  + v t  co r re laz ione  ser i a le  de l  2  o rd ine .  

 

b )  La  cor re laz ione ser i a le  impu ra  

Essa  è  causa ta  da e r ro r i  ne l l a  spec i f i caz ione  de l  mode l lo  (ad  esemp io  

va r i ab i l i  omesse ,  er ro re  ne l l a  spec i f i caz ione  de l l a fo rma funz iona le ) .  Ques ta  

fo rma d i  co r re laz ione  può  essere  co r re t ta .  

 

Le  conseguenze de l la  co r re laz ione  ser i a le 
 

Ment re  l ’ omiss ione  d i  var i ab i l i  r i l evant i ,  l ’ i nser imen to  d i  va r i ab i l i  

i r r i l evan t i  e  l a  mu l t i co l l i near i t à  p resen tano  s in tomi  es te rn i  che  s i  t rovano  

fac i lmente ,  esse in f luenzano  l e  s t ime  de i  coe f f i c ien t i  e  i  re la t i v i  e r ro r i  

s tandard ,  l a  co r re laz ione  se r i a le  deg l i  e r ro r i  p resen ta  so lo  s in tomi  i n te rn i  

che  non  s i  t rovano  fac i lmente .  

Le  t re  magg io r i  conseguenze de l l a  cor re laz ione ser ia le  sono:  

1 - la  co r re laz ione  se r i a le  pu ra  non  i n f l uenza  l a  co rre t t ezza  de l le  s t ime  de i  

coe f f i c i en t i  

2 - la  cor re laz ione se r i a le  aumenta  l a  va r i anza  de l l a d i s t r i buz ione  

campionar ia  de l l e  s t ime  

3 - la  co r re laz ione  se r i a le  induce  le  s t ime  OLS ad  una  so t tos t ima  degl i  e r ro r i  

s tandard  de i  coe f f i c i en t i  

  

1 -s i  r i co rda  che  le  s t ime OLS sono  BLUE ovvero  presentano va r i anza 

m in ima t ra  l e  var ianze  de l l e  s t ime  de i  coef f i c i en t i.  La  p resenza  d i  d is tu rb i  
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au tocor re la t i  p rovoca  l a  pe rd i t a  de l l ’ e f f i c i enza  del l e  s t ime  ma la  co r re t t ezza 

non v iene  persa .  

Se  i l  model lo  non  fosse  cor re t t amente  spec i f i ca to  anche  l a  cor re t t ezza  de l l e  

s t ime  po t rebbe  essere  persa.  Comunque ,  anche  se  le  s t ime  r i su l t ano  co r re t t e ,  

c i ò  non  tog l i e  che i  coe f f i c i en t i  s t imat i ,  da ta  l a  co r re laz ione  se r i a le  de i  

d is tu rb i ,  possano essere  non  pross imi  a i  va lo r i  veri  de i  coef f i c ien t i .                 

Ino l t re  g l i  e r ro r i  s tandard  de l l e  s t ime possono  r i su l t a re  magg io r i  e  c iò  può 

imp l i ca re  un  aumen to  de l la  p robab i l i t à  che  l e  s t ime d i f fe r i scano  da i  va lo r i  

ve r i  de i  coe f f i c ien t i .  

1 - la  p resenza  d i  d is tu rb i  au tocor re la t i  i nduce  l a  vio laz ione  de l  t eo rema d i  

Gauss  Markov ,  pe r  cu i  l e  s t ime  OLS non  sono  p iù  quel le  avent i  va r i anza  

m in ima.  

2 - la  cor re laz ione  se r i a le  i nduce una so t tos t ima  degl i  e r ro r i  s tandard  de i  

coe f f i c i en t i ,  pe r  cu i  s i  ha  una  sov ras t ima  de i  t -scores  ed  una  magg iore  

p robab i l i t à  d i  r i f i u ta re  l ’ i po tes i  nu l l a  β =0 quando essa r i su l t a  i n  rea l t à  ve ra .  

 

  

5 .2 . I l  coef f i c ien te  d i  de te rminaz ione 

In  s ta t i s t i ca ,  i l  coef f i c i en te  d i  de te rminaz ione ,  (p iù  comunemente  R2) ,  è  una 

p roporz ione  t ra  l a  va r i ab i l i t à  de i  da t i  e  l a  co r re tt ezza  de l  model lo  s ta t i s t i co  

u t i l i zza to .  Ne l l e  regress ion i  l i near i  esso  è  sempl icemen te  i l  quadra to  de l  

coe f f i c i en te  d i  co r re laz ione:  

                                

Dove:  

           

è  l a  dev ianza  sp iega ta  da l  model lo  (Exp la ined  Sum o f  Squares) ;  

        

è  l a  dev ianza  to ta le  (To ta l  Sum o f  Squares );  
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è  l a  dev ianza  res idua  (Res idua l  Sum o f  Squares );  

      yi   sono i dati osservati ;                           
•  è  l a  l o ro  med ia  ;  

•  sono i  da t i  s t imat i  da l  mode l lo  o t t enuto  da l l a  regress ione.  

 

R 2  va r i a  t ra  0  e  1 :  quando  è  0  i l  mode l lo  u t i l i zza to  non  sp iega  per  nu l l a  i  

da t i  ;  quando è  1  i l  model l o  sp iega  per fe t t amente  i da t i .  

 

Ad jus ted  R2  

 

L ’ ”Ad jus ted  R2”  è  una  va r i an te  de l l ’R2  sempl i ce .  Può  essere  nega t ivo  ed  è  

sempre mino re  o  ugua le  a l l ’R2  

 

 

 

dove  :  

n  è i l  numero  de l l e  osservaz ion i ;  

k è  i l  numero  de i  regresso r i .  

Se  l ’R2  o  l ’Ad jus ted  R2  sono  p ross im i  ad  1  s ign i f i ca  che i  regresso r i  
p red i cono  bene i l  va lo re  de l l a  var i ab i le  d ipendente in  campione,  ment re  se  è  
par i  a  0  s ign i f i ca  che  non  l o  fanno .  
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