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Introduzione 

 

 

L’idea alla base di questa tesi è comprendere meglio come la produzione industriale globale 

reagisca ad uno shock di incertezza finanziaria, attraverso un’analisi effettuata con un modello 

autoregressivo vettoriale (VAR). Intuitivamente, come si è avuto modo di osservare anche 

durante l’attuale situazione pandemica causata dal COVID-19, a shock di incertezza finanziaria 

globale corrisponde una minore produzione industriale mondiale. In questa sede se ne offrirà 

una verifica empirica, poiché gli shock sono variazioni rapide ed intense di grandezze fisiche e 

si notano e comprendono meglio studiando i dati, e pertanto partendo appunto dai dati si 

svilupperà questo elaborato. 

Si osserveranno, grazie alla funzione di risposta d’impulso, gli effetti di global financial 

uncertainty shock sulle variabili prese in esame. Queste saranno shock di domanda e offerta del 

petrolio, shock di politica monetaria e output industriale globale. Con GFU shock viene 

identificata una combinazione di restrizioni descrittive, di segno, di rapporto e di correlazione 

(come definito in Caggiano e Castelnuovo (2020)), e questa stima verrà utilizzata come valore 

per gli shock di incertezza finanziaria. 

In seguito, per mezzo di una tabella con i risultati della forecast error decomposition della 

varianza delle diverse variabili si andrà ad analizzare quanto ognuna delle suddette variabili 

incida sulla world industrial production. 

I dati su cui sono stati effettuate le verifiche dello shock di domanda e offerta del petrolio, così 

come quelli sulla produzione industriale globale provengono dalle stime di Baumeister, C. and 

J.D. Hamilton, in “Structural Interpretation of Vector Autoregressions with Incomplete 

Identification: Revisiting the Role of Oil Supply and Demand Shocks”. I dati sugli shock 

economici sono di Silvia Miranda Agrippino (Miranda-Agrippino & Rey, 2020). Infine, i dati 

sulla world industrial production sono forniti dall’OECD. 

Per ottenere i risultati sotto esposti è stato utilizzato il pacchetto statistico E-Views, strumento 

che fornisce accesso a validi strumenti statistici, modelli, serie storiche e previsioni.  



I protagonisti di questa analisi 

 

L’incertezza finanziaria 

Come insegna la macroeconomia, “minor pessimismo circa il futuro può condurre ad un 

aumento del livello […] di produzione” (Blanchard, et al., 2010). Di riflesso, ad un maggior 

pessimismo, causato in questo caso da una situazione di globale incertezza finanziaria, sarà 

accompagnata, si vedrà, una diminuzione del volume di produzione. 

Che cosa influenza le variazioni di incertezza? Eventi negativi, che saranno esplicati anche più 

sotto, quali shock del prezzo del petrolio, attacchi terroristici e guerre sembrano in grado di 

incrementare il livello di incertezza. Si veda, al riguardo, (Bloom, 2009), dove sono analizzati 

17 shock di incertezza dal 1962 al 2008, basati su variazioni nella volatilità del mercato 

azionario. Di questi, solo uno era scollegato da notizie negative, quelle cioè che riducono la 

crescita attesa. 

Un paio di domande a questo punto possono nascere spontanee: un aumento dell’incertezza è 

problematico per il sistema economico? Perché un incremento in questa direzione porta ad una 

diminuzione di produzione? La letteratura teorica enfatizza alcuni canali negativi attraverso i 

quali l’incertezza possa influenzare la crescita, ma ne evidenzia anche due positivi (Bloom, 

2014). 

Partendo dai canali teorici negativi, uno è il risparmio precauzionale (precautionary saving) dei 

consumatori. Secondo questo intuitivo canale, a parità di altre condizioni, un aumento della 

varianza del reddito futuro atteso può portare ad una riduzione del consumo corrente, per 

permettere agli agenti del sistema economico di risparmiare per i rainy days. Con questi si 

intende periodi futuri in cui una possibile riduzione del reddito da lavoro porta ad una maggiore 

difficoltà a mantenere il consumo al livello desiderato dagli agenti. Questa riduzione dei 

consumi comporta perciò una contrazione dell’economia nel breve periodo, sebbene nel lungo 

termine gli effetti siano meno chiari (Bloom, 2014). Nella maggior parte delle economie aperte, 

parte di questo risparmio se ne va all’estero, riducendo la domanda interna. Si avrebbe così un 

effetto paralizzante sulla crescita di piccole nazioni con economie decisamente aperte a causa 

di questa fuga di moneta fuori dallo stato, secondo (Fernández-Villaverde, et al., 2011), in 

(Bloom, 2014). 

Un altro canale di influenza negativo è il wait-and-see, per cui, in presenza di costi di 

installazione del capitale non reversibili, anche se solo parzialmente, le imprese riducono il 

livello di investimento in capitale produttivo, in attesa di maggiore profittabilità di tale 

investimento in futuro. L’incertezza, quindi, rende più caute le aziende nell’intraprendere 



decisioni di investimento ed assunzione, che potrebbero rivelarsi scelte dispendiose da 

annullare in presenza di costi di aggiustamento (ibidem). 

Infine, un ultimo canale negativo è quello della riduzione della liquidità in circolo nel sistema 

da parte delle imprese finanziarie. Queste riducono i prestiti ad imprese e famiglie, a causa del 

maggiore rischio in presenza di elevata incertezza, proprio mentre quest’ultime ne aumentano 

la domanda a scopo precauzionale. Grazie a questi tre canali è così possibile giustificare una 

previsione al ribasso dell’attività economica in situazioni ad alta incertezza, e questi stessi 

canali offrono a loro volta plausibili spiegazioni anche all’aumento dell’incertezza stessa. 

D’altro canto, come detto prima, ci sono anche due meccanismi che potrebbero avere effettivi 

positivi sulla crescita di lungo periodo. Sono infatti presenti, tra le altre cose, segnali che 

l’incertezza possa stimolare la ricerca e lo sviluppo, poiché aziende che si trovino di fronte ad 

un futuro più incerto, appaiono più disposte ad innovare (Bloom, 2014). 

L’altro canale, chiamato Oi-Hartman-Abel effects, evidenzia la possibilità per le aziende di 

diventare amanti del rischio, se sono in grado di sfruttare buoni risultati e contratti per 

assicurarsi contro esiti negativi. Ad ogni modo, perché questa meccanica sia operativa, le 

aziende devono essere in grado di espandersi o contrarsi agevolmente in risposta a notizie 

positive o negative. Per questo, gli effetti Oi-Hartman-Abel non hanno una grande influenza 

sul breve periodo, ma le loro conseguenze sono invece visibili più distintamente nel medio e 

lungo termine. 

 

La produzione industriale globale 

Come spiega il sito dell’OECD, la produzione industriale si riferisce all’output degli 

stabilimenti industriali, comprendendo settori quali quello minerario, manufatturiero, 

elettricità, gas e vapore e climatizzazione (OECD, 2021). Come si misura questo indicatore? 

Attraverso un indice basato su un periodo di riferimento che esprime cambiamenti nel volume 

di produzione dell’output (ibidem). 

Per l’analisi che segue sono stati considerati i dati dal luglio del 1992 al dicembre del 2010. Si 

è scelto di operare con dati mensili, in modo tale da offrire una frequenza sufficientemente 

elevata da garantirci un significativo aiuto nel distinguere tra shock di incertezza e shock 

finanziari di primo impatto (Caggiano & Castelnuovo, 2020). Sono pertanto compresi eventi 

quali la crisi del sistema monetario europeo (SME) del 1992, le crisi asiatica e russa del 1998, 

l’attacco terroristico dell’11 settembre 2001, la seconda guerra del Golfo nel 2003, i primi anni 

della crisi finanziaria globale del 2008 e la crisi greca del 2010. Tutti episodi noti di volatilità 



finanziaria globale che corrispondono a picchi di GFU, come trovato in (Caggiano & 

Castelnuovo, 2020). 

 

L’analisi VAR 

 

Costruzione del modello 

Prima di tutto: perché utilizzare un modello VAR? Per quattro compiti macroeconomici che il 

VAR svolge in ottima maniera: descrizione dei dati, inferenza strutturale, analisi delle policy e, 

soprattutto, previsioni. 

Esistono tre differenti versioni di VAR. La prima è la forma ridotta. Questa forma esprime ogni 

variabile come una funzione lineare dei suoi propri valori passati (Stock & Watson, 2001). Non 

permette di fare analisi strutturali, come per esempio quelle basate su funzioni di risposta 

d’impulso, perché non affronta l’identificazione degli shock macroeconomici. Se le differenti 

variabili sono correlate tra loro, come è appunto usuale nei casi macroeconomici, anche i 

termini di errore saranno correlati nelle varie equazioni nella forma ridotta del modello 

(ibidem). 

La seconda versione del VAR è quella ricorsiva. Questa forma include in maniera accorta alcuni 

valori simultanei come regressori in modo tale da costruire il termine di errore in ogni equazione 

regressiva tale che non sia correlato con l’errore delle equazioni precedenti. I risultati 

chiaramente dipendono quindi dall’ordine delle variabili: cambiarlo comporta variazioni nelle 

equazioni del modello, nei coefficienti e nei residui (ibidem). 

Infine, c’è il VAR strutturale, il quale fa uso di teorie economiche per organizzare collegamenti 

simultanei tra le variabili. In questa forma sono necessarie quelle che Stock e Watson chiamano 

identifying assumptions, che permettono di interpretare causalmente le correlazioni (Stock & 

Watson, 2001). La forma strutturale è quella utilizzata in questo elaborato per ottenere i risultati 

di cui sotto, onde evitare il problema di correlazione tra i residui. È possibile accedere a questa 

forma del VAR approfittando della scomposizione di Cholesky, in modo tale da stimare in 

maniera corretta sia la funzione di risposta d’impulso che la decomposizione della varianza. 



La funzione di risposta d’impulso 

In ambito creazione di modelli macroeconomici, le funzioni di risposta d’impulso vengono 

utilizzate per analizzare come delle variabili endogene reagiscano agli shock, ovvero a degli 

impulsi esogeni, al momento stesso dello shock e nei periodi immediatamente successivi1. 

Ciò detto, entrando più nel dettaglio, la funzione di risposta d’impulso traccia la risposta dei 

valori correnti e futuri di ogni variabile per un aumento di un’unità nel valore corrente di uno 

degli errori del VAR, assumendo che questo errore ritorni a zero nei periodi seguenti e che tutti 

gli altri errori siano uguali a zero (Stock & Watson, 2001). Come si avrà modo di osservare, è 

quanto accade anche nel caso preso in esame. Sono inoltre indicate nei grafici le fasce a ±1 

standard error, per un intervallo di confidenza al 66% per ogni risposta d’impulso. 

È stato scelto di costruire una funzione di risposta d’impulso, come detto, tipicamente calcolata 

per VAR ricorsivi e strutturali. 

Stabilito quindi di operare con la forma strutturale, la forma ridotta del VAR è 

 

𝑌 =  𝐴(𝐿)𝑌 + 𝜀 

 

Per ottenere però un VAR in forma strutturale è necessario assumere che ε = Bu, dove u è il 

vettore degli shock strutturali, mentre B è la matrice che regola l’impatto di tali shocks sulle 

variabili endogene del VAR. È possibile osservare ciò sostituendo questa ultima espressione 

nel VAR. Si ottiene così la formula seguente: 

 

𝑌 = 𝐴(𝐿)𝑌 + 𝐵𝑢 

 

Ora, per progredire da un VAR in forma ridotta ad uno strutturale, è necessario identificare i 

coefficienti della matrice B. Essendoci insufficienti informazioni per fare questo partendo dai 

dati, è necessario fare delle assunzioni, sia con il fine di combinare dati, che per recuperare la 

matrice B. 

In questa sede si è presa come assunzione l’ipotesi di un’economia dalla struttura ricorsiva. Nel 

contesto così ottenuto, il primo shock del VAR ha un immediato impatto su tutte le altre 

variabili. Il secondo shock ha un impatto su tutte, ad esclusione della prima, che quindi non 

reagisce di impatto, nel periodo cioè dello shock. Il terzo, a sua volta, ha un impatto su tutte, 

tranne le prime due, e così via. Assunta quindi questa ricorsività, consistente con una B 

triangolare inferiore, cioè con elementi nulli al di sopra della diagonale principale, si può 

 
1 Per approfondire, si rimanda a (Lütkepohl, 2008). 



procedere a recuperare la B come fattore di Cholesky della matrice di varianza-covarianza dei 

residui. Se ne ricava che 

 

𝑌 = 𝐴(𝐿)𝑌 + 𝑐ℎ𝑜𝑙(𝜎𝜀)𝑢 

 

dove 

𝐵 = 𝑐ℎ𝑜𝑙(𝜎𝜀) 

 

 

Arrivati a questo punto, è ora possibile calcolare le funzioni di risposta d’impulso agli shock di 

interesse. Per riassumere, quindi, grazie a questa scomposizione e assumendo una struttura 

ricorsiva per l’economia, è possibile osservare attraverso l’output di una funzione di risposta 

d’impulso quanto l’indice GFU influenzi le altre variabili considerate. 

 

Per quanto riguarda ora la scelta del numero di ritardi, costruendo una funzione di risposta 

d’impulso con un numero di ritardi maggiore di due si ottengono i seguenti risultati. 

 

 

Per tre ritardi, la funzione di risposta della produzione industriale globale a shock di incertezza 

finanziaria ritorna a zero (e quindi a valori pre-shock) in un intervallo di tempo minore di 36 

periodi, più precisamente a 25, quindi poco più di due anni. 



 

Se la scelta cade su quattro ritardi, si può osservare come la funzione ritorni a zero in un numero 

minore di periodi rispetto a quelli necessari con tre. 

 

 

Per cinque ritardi, il numero di periodi sufficienti diminuisce ulteriormente. 

 

 

In ultima istanza, per sei ritardi, contrariamente alla progressione di costante diminuzione finora 

osservata, i periodi necessari affinché la funzione ritorni a zero sono intorno al 26, addirittura 

maggiori a quelli visti nel primo caso, con tre ritardi. 

La scelta è infine caduta sull’operare con una funzione con tre ritardi, come viene proposto da 

(Caggiano & Castelnuovo, 2020). Questa decisione è corroborata anche da un criterio statistico: 



il test di Akaike. Infatti, osservando nella tabella sottostante, nella colonna AIC (criterio 

informativo di Akaike, appunto), il valore evidenziato per tre ritardi è il minore. 

 

Per questa analisi si è deciso, in conclusione, di lavorare con un numero di periodi pari a 36 

mesi ed il VAR è stato stimato con un trend lineare. Come si vede dal grafico della risposta di 

impulso della global financial uncertainty, e come accennato poco sopra, già per un numero di 

periodi pari o superiore a 25 mesi la world industrial production ritorna a zero, e pertanto ai 

valori precedenti lo shock. 

 

Decomposizione della varianza 

 
Oil demand 

shock 

Oil supply 

shock 

Monetary 

policy shock 
GFU WIP 

Oil demand shock 90,60 0,13 0,92 5,37 2,98 

Oil supply shock 10,07 71,84 2,52 10,08 5,50 

Monetary policy 

shock 
4,25 1,84 91,73 1,60 0,58 

GFU 0,45 0,91 1,58 88,60 8,46 

WIP 1,38 1,90 2,21 55,93 38,57 

 

Nella tabella viene presentata la variance decomposition of forecast errors. Viene qui indicata 

la quantità di informazioni che ogni variabile apporta alle altre variabili nel modello 

autoregressivo; ossia quanta varianza dell’errore di previsione di ogni variabile possa essere 

spiegata da shock esogeni alle altre variabili in un definito orizzonte temporale, in questo caso 

36 periodi. Come anticipato in precedenza, avendo utilizzato la forma strutturale del VAR si 

corregge la possibilità della correlazione dei residui. 



Innanzitutto, spostandosi ora sul contenuto della tabella, è curioso osservare lo shock della 

domanda di petrolio. Essendo stimato già come shock, in linea teorica non dovrebbe essere a 

sua volta spiegato da altri shock. Eppure, come si evince dai dati della tabella, risulta comunque 

per almeno cinque punti percentuale (5.37%) spiegato da global financial uncertainty shock. 

La stessa cosa si può dire a sua volta per lo shock di offerta del petrolio ad un livello superiore, 

pari al 10.08%. 

Dal grafico appare inoltre evidente come le due funzioni rispondano a shock di incertezza 

finanziaria nei primi tempi, per ritornare a valori pre-shock definitivamente al termine dei 

periodi considerati nell’analisi, intorno ai 36 mesi. 

 

Per tornare ora al quesito iniziale: la produzione industriale globale è influenzata dagli shock di 

incertezza finanziaria? 

Muovendosi con ordine, per quanto riguarda la varianza della produzione industriale globale, 

questa è spiegata in piccola parte da shock di domanda e offerta del petrolio (rispettivamente, 

l’1.38% e l’1.90%), e dagli shock delle politiche monetarie per una percentuale altrettanto 

piccola (il 2.21%). Al contrario di questi, però, gli shock di incertezza finanziaria spiegano una 

quota significativa della varianza, superiore alla metà: ben il 55.93%. Questo offre una risposta 

alla domanda posta all’inizio: shock di incertezza finanziaria influenzano la produzione 

industriale globale? I dati empirici confermano questa teoria, poiché più della metà della 

varianza della produzione industriale è spiegata da shock di incertezza finanziaria. Quanto 

trovato in questo elaborato si accorda quindi con le stime proposte in (Caggiano & Castelnuovo, 

2020), secondo le quali la diminuzione di world industrial production sarebbe stata inferiore di 

una percentuale non indifferente (il 13%) nel periodo tra settembre 2008 e dicembre 2012 

(anche se occorre precisare che questo periodo non è incluso nella sua totalità in questa tesi), 

se fossero stati assenti shock di incertezza finanziaria globale. Infine, la restante varianza è 

spiegata dalla stessa produzione industriale globale. 

 

È ancora una volta interessante notare come la varianza del forecast error di ogni singola 

variabile sia spiegata dalla variabile stessa valori maggiori almeno del 70%, come nel caso degli 

shock di offerta del petrolio, per arrivare a picchi addirittura del 90%, come accade invece 

parlando degli shock di domanda di petrolio e di politiche monetarie, e con gli shock GFU 

leggermente al di sotto di tale soglia. L’unica vistosa eccezione è appunto la varianza del 

forecast error della produzione industriale globale, spiegata nemmeno al 40% dalla propria 

varianza. Questo perché, come visto, è spiegata per una maggiore percentuale da shock di GFU. 



Ulteriori dettagli sul VAR 

Attraverso il test della stazionarietà, possiamo valutare se la serie storica presa in esame sia 

stazionaria, ovvero asintoticamente stabile. Questo se le radici del suo polinomio caratteristico 

sono localizzate al di fuori del cerchio con raggio unitario. Se il VAR non fosse stabile, alcuni 

risultati, quali gli standard errors della risposta d’impulso, non sono validi (si veda (Lütkepohl, 

1991)). 

Nel caso di E-views, il software mostra l’inverso delle radici. Pertanto, se tutte le radici inverse 

si trovano all’interno del cerchio, in maniera equivalente, il modello è stazionario. Dal grafico 

sotto si evince come la serie analizzata in questo elaborato rientri in questa categoria. 

 

 

Grazie poi al test LM è possibile verificare come per tre ritardi non sia presente correlazione 

seriale: si deve quindi accettare l’ipotesi nulla. 



 

 

Per concludere questo breve paragrafo, analizzando i grafici dei residui del modello si può 

controllare come detti residui si distribuiscano in maniera casuale. 



 

  



Conclusione 

 

In apertura di questo elaborato ci si è chiesti se, come e quanto shock di incertezza finanziaria 

globale influenzino la produzione industriale mondiale. Definite in un primo momento 

entrambe le variabili, per rispondere a questa domanda si è proceduto a costruire un VAR 

strutturale, assumendo la ricorsività dell’economia. Grazie a questa assunzione si è potuta 

costruire una funzione di risposta d’impulso. Accettati infine GFU shocks come una stima 

accurata degli shock di incertezza finanziaria (Caggiano & Castelnuovo, 2020) ed analizzando 

i dati mensili da luglio 1992 a dicembre 2010 è stata fornita la conferma empirica alla 

supposizione di partenza. Come risultato si è quindi ricavato che shock di tipo GFU hanno 

un’influenza negativa sull’output globale, a riprova di quanto sostenuto nella letteratura recente 

e di ciò che intuitivamente si poteva ipotizzare prendendo le mosse dalla macroeconomia. 

La varianza del forecast error dell’output globale, come è stato mostrato, è infatti spiegata per 

la maggior parte da shock di incertezza finanziaria. Gli shock sono fenomeni rilevanti e in 

questa sede si è ulteriormente dimostrata l’idea di come shock di incertezza finanziaria globale 

siano uno dei driver della produzione industriale globale. 
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Appendice 

 

 

 

Funzioni di risposta d’impulso rispetto a GFU, in 36 periodi e con 3 ritardi, di, in ordine dall’alto 

verso il basso e da sinistra a destra: shock di domanda del petrolio; shock di offerta del petrolio; 

shock di politica monetaria; GFU; produzione industriale globale. 



 

Scomposizione storica di Cholesky. 





 

Output delle stime del modello VAR con trend lineare, 36 periodi, 3 ritardi. 


