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I ntroduzione

Negli ultimi anni, 'economia globale é stata scola& dalla piu grande crisi mai verificatasi dal
secondo dopoguerra; crisi che ha avuto e contiduavare un impatto alquanto insostenibile per la
maggior parte dei paesi e che interessa tutti,rgrdptti. Ognuno di noi, infatti, si sara sicurame
chiesto, almeno una volta, quale sia stato il fateratenante, quale sia stato I'evento, la manovra
economica o politica che abbia causato un taleslisse se questo poteva essere, in qualche modo,
evitato o al limite ridotto. Tutto ci0 € da ricereanell’economia statunitense dei primi anni del
ventunesimo secolo; anni caratterizzati da bassi th interesse e da manovre volte allincremento
del PIL. E proprio questo il fulcro del problemdiassi tassi di interesse, forse troppo bassi.

In “The Financial Crisis and the Policy Responses: Ampigical Analysis of What Went Wrdhg
John B. Taylor sostiene che l'effetto boom-busifigatosi nel mercato immobiliare americano sia
da imputare proprio ad essi, anzi, piu precisamadtena manovra economica fuori dagli schemi
della sua regola. Il suo scopo € quello di dimoste se la banca centrale avesse seguito quanto
implicato dalla regola di Taylor, che solitamenustttuisce il benchmark per fissazioni di questo
genere, tutto cio si sarebbe facilmente evitatoedfu tipo di approccio si chiama analisi
controfattuale.

L’elaborato si compone di quattro capitoli. Il ponfornisce gli elementi teorici relativi allo
scenario economico di interesse e al tipo di anatindotta, oltre che riassumere brevemente lo
studio di Taylor; il secondo presenta un tentatvaiproduzione dell’'esercizio dell’autore e di
approfondimento, relativo sia alla regola di fiseae del tasso di interesse che allo scenario
controfattuale stesso. Il terzo capitolo costiteisa ulteriore approfondimento dell’analisi condott
con una metodologia piu particolare, in grado djlieve al meglio le possibili differenze: la
regressione quantile. Il quarto, infine, presewtatudio di uno scenario controfattuale nuovo, di
elaborazione personale, sempre inerente al probéem@omico in esame, condotto con un ulteriore

metodologia statistica: i modelli auto regressiultiwariati in forma standard e strutturale.






Capitolo 1

Housing and monetary policy

“Theclassic explanation of financial crises, going bdwkdreds of years, is that they are caused
by excesses—frequently monetary excesses—whictoladzbom and an inevitable buist
E con quest’affermazione che I'importante econaanisthn B. Taylor, inThe Financial Crisis and
the Policy Responses: An Empirical Analysis of WiNanht Wrong si occupa di analizzare quale
sia stata la causa scatenante della crisi finaazd®l 2008. Come egli scrive, le crisi finanziarie
sono dovute a degli eccessi, molto spesso di tipoeatario, che portano ad una grande espansione e
successivamente ad un improvviso crollo. Egli méieinfatti, che la Banca Centrale americana
abbia attuato una politica monetaria non del totioetta nel periodo che va dal 2002 al 2006,
abbassando in misura troppo elevata i tassi désta, fino a raggiungere il punto percentuald tra i
2003 e il 2004, per poi alzarli costantemente falo2006. Egli ritiene, quindi, che cio abbia
contribuito a creare un grande aumento di costnizboacquisti di case che successivamente e
collassato in un tremendo calo; e che tutto cia slia base della cosiddetta crisi dei mutui

subprime.

1.1 Scenario economico

Per prima cosa, € necessario fornire uno scaeudia situazione economica in cui versavano gli
Stati Uniti nel periodo preso in esame.

Gli inizi del nuovo millennio sono stati alquarturbolenti per gli Stati Uniti; eventi economei
fatti di cronaca, quali lo scoppio della bolla dtarnet nel 1999 e I'attacco alle torri gemelle nel
2001, avevano sconvolto lo scenario sociale ed mo@o americano. In una situazione tale, il
governo aveva bisogno di far crescere il PIL epsdo quanto appreso dalle teorie Keynesiane,
poteva fare cio aumentando la spesa pubblica, swandelle famiglie e gli investimenti delle
imprese. E proprio questa la ragione per cui gitiSiniti intervengono nella guerra in Afganistan
e in Iraq, e per cui la Federal Reserve deciddbassare il tasso ufficiale di sconto, che paska da
6,5% del gennaio 2001 all’1% del giugno 2003.
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Figura 1.1: tasso di sconto

L’'ultima manovra é rivolta al sostegno dei consuaielie famiglie, viene messa, infatti, in atto una
propaganda all’indebitamento immobiliarethé American dreatm in modo da incentivare i
cittadini a diventare proprietari almeno della casacui abitano. Viene incoraggiata, inoltre, la
stipula di mutui immobiliari ipotecari a tasso \abile, rispetto a quelli a tasso fisso, in modo lehe
rate da pagare risultino nel tempo, col tasso efagse che diminuisce, sempre piu ridotte. E poiché
il valore di un immobile e pari alla somma delléerda pagare divisa per il tasso di interesse, con
guel tasso a calare le famiglie si vedono aumenktaralore della casa che hanno messo a garanzia
del contratto di debito per acquistarla, e su ¢uathento di valore possono chiedere altro credito
alle banche, da destinare questa volta direttama&ntero consumi. Questa era la strategia del
governo americano per aumentare il PIL. Per sestenal massimo la crescita, i mutui venivano
concessi a chiunque, ossia non soltanto a cliemtiun minimo di patrimonio oppure con garanzia
immobiliare, ma proprio a tutti, anche a personezaeoccupazione, patrimonio o stipendio,
guest'ultimi, in particolare, costituiscono i codédti mutui subprime. Sorge spontaneo chiedersi
come le banche abbiano concesso moltissimi di guestui, a partire soprattutto dal 2003,
nonostante I'evidente rischiosita, data dalla goksinsolvenza dei debitori. || motivo si cela loel
scenario economico che stava coinvolgendo gli &atii in quell’anno, immersi nel pieno di una
bolla immobiliare che vedeva i prezzi delle casmentare sempre di piu, il tutto favorito dai bassi
tassi d’interesse, data la tenue inflazione noluémizata da tale aumento. | prezzi delle caseitinfa
non entravano direttamente nell'indice utilizzater calcolare l'inflazione; cid che entrava era
invece il costo di affitto di una casa, che noruénantato velocemente come prezzi delle case, o
almeno non abbastanza rapidamente da incidere oo emnificativo sull'indice dei prezzi al

consumo.
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Figura 1.2: prezzi delle case

Le banche, quindi, non erano preoccupate che irostuatari non riuscissero a pagare perché, in
caso di insolvenza, avrebbero potuto vendere la clas, nel frattempo, aveva acquistato un valore
maggiore del mutuo concesso. Inoltre, era posditaitderire il rischio di questi strumenti finanzia
ad altri operatori nel mercato. Le banche, quiadgvano creato dei nuovi pacchetti che vendevano
a delle societa, dette “Veicolo”, in modo da reqape immediatamente i soldi prestati ai mutuatari,
incassare un profitto e ricominciare subito ad i@fraltri mutui. Queste societa “Veicolo”, in
particolare, emettevano obbligazioni legate ai mutoui interessi venivano pagati agli investitori
utilizzando le rate dei mutui che avrebbero inctisdaoltre, data la rischiosita dei mutui subprime
per ottenere un maggior successo nel mercato di@ypeocesso di cartolarizzazione, essi venivano
in qualche modo nascosti dentro obbligazioni cetlt di debito, i CDO, insieme ad altri titoli
garantiti con tasso d’interesse piu basso perciménar rischio. La presenza dei titoli subprime a
tassi dinteresse piu alto, garantiva nel complesso rendimento piu che appetibile per i
risparmiatori, incentivati anche dall’eccessivaufich riposta in questi strumenti finanziari dalle
agenzie di rating. | titoli cartolarizzati, promogs®me investimenti sicuri, e soprattutto, essendo
redditizi in un’epoca di bassi tassi di interessmo stati comprati da tutti gli investitori finaad,

in America prima, e nel mondo intero poi, creand@ @rande interconnessione tra istituzioni
finanziarie, all'interno dei vari paesi e tra paésiquesto modo, le banche e tutte le altre &b
finanziarie avevano potuto espandere enormemertadeattivita in rapporto al capitale proprio,
arrivando ad un leverage mai raggiunto prima eqjuasto modo, a dei profitti altissimi. Il tutto
sembrava andare per il meglio finche nel 2004 ldeFad Reserve ha deciso di alzare il tasso
d’interesse, spinta dalla volonta di ristabilire eqguilibrio economico dopo la recessione di inizio

secolo, e dal ritorno di crescita a tassi elevViatisultato pero e stato una catastrofe. | muttatan



riuscivano piu a pagare le rate del debito e I'aumelel tasso di sconto aveva portato anche alla
diminuzione dei prezzi delle case. Il sistema stawbassando, le banche registravano perdite
sempre maggiori bloccando a loro volta il sistemapdgamento alla base del processo di
cartolarizzazione. Le societa “Veicolo” che dovevgragare gli interessi sui titoli proprio con le
rate dei mutui non avevano quindi piu entrate jpgscire a farvi fronte e iniziavano a registrare
perdite sempre piu marcate, minacciando seriamianiero presunta solidita finanziaria. Si e
susseguita I'inevitabile perdita di valore dei C8fe non avevano piu mercato, ma che essendo
stati acquistati da istituzioni e banche di tuttonondo avevano propagato questa crisi a livello
globale. A partire dal 2008, infatti, la finanzdeconomia mondiale & entrata nella recessione piu

profonda mai registrata dalla seconda guerra mtndia

1.2 Analisi controfattuale

Per testare la sua ipotesi, Taylor basa il sudiG su un approccio di tipo controfattuale.

| piu grandi logici e filosofi della scienza asgno tale termine alla conseguenza derivante da
una situazione contraria, o al piu diversa, da tuasalmente accaduto. Nel corso dei secoli, tale
approccio ha trovato applicazione ai campi di dagpiu diversi, dalle scienze umane e sociali, a
guelle matematiche ed economiche. Negli ultimi decemolti economisti si sono occupati di
studiare i nessi di causalita e le derivanti sit@zcontrofattuali relative allo scenario macro e
micro economico. In particolare, tale studio si @naentrato per la maggiore sulla stima di
interventi di carattere pubblico. Per svilupparke tanalisi, sono state coinvolte le piu svariate
relazioni economiche: dalla classica funzione Newi€siana, alla regola di Taylor fino ad arrivare
alle singole leggi di politica economica adottase governi. Approfondire tali concetti e relazioni
consente, infatti, di capire come procedere e aedugli interventi di carattere economico impiegati
da governi, banche centrali e altre istituzioninpipi del’economia globale. A questo punto, &

necessario fornire una definizione piu adeguataldiapproccio.

L’'analisi controfattuale nella valutazione degfifetti di politiche pubbliche si propone di
verificare la capacita di un certo intervento di dificare, nella direzione desiderata, i
comportamenti o le condizioni di una determinatpgtazione di destinatari, ovvero di determinare
in quale misura l'operazione, piuttosto che altattdri concomitanti, abbia contribuito al
raggiungimento di un certo risultato. Il nesso edeidra la politica attuata e i cambiamenti nella
condizione o nel comportamento su cui la politiokeva incidere viene definito come differenza tra
cio che e accaduto dopo I'attuazione di una pali(gituazione fattuale) e cio che sarebbe accaduto

se quella stessa politica non fosse stata readizzate fosse stata attuata una diversa (situazione
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controfattuale). L'analisi degli effetti rispondquindi, a domande mirate a provare l'entita e il
segno degli effetti netti attribuibili all'intervém in questione, in modo da produrre una modesta, m
solida, evidenza empirica sul fatto che certi camma@nti osservabili siano imputabili ad esso. Il
termine modesta, inserito nella frase precedentefesisce al fatto che tale metodo di studio
presenta alcuni limiti relativi all'impossibilita dtabilire con esattezza la differenza tra iltdfate e
il controfattuale, perché quest'ultimo € costruitomodo fittizio, a partire da determinate ipotesi
base. Per stimare l'effetto € quindi necessariosticire il dato controfattuale, operazione non
sempre semplice e scontata. Poiché il fine ultimiatéribuzione causale, non esiste, infatti, un
principio generale in base al quale la ricostrueiah tale dato debba necessariamente essere
effettuata, tuttavia la maggior parte delle apgicai che utilizzano questa terminologia impiegano
metodi quantitativi. A seconda delle caratterigtictlella politica, infatti, viene definita un
opportuna strategia valutativa supportata da utidaséecnica statistica per la stima dell’effetto.
Non essendoci una metodologia ben definita per wwadquesto tipo di studio, € necessario
valutare la procedura piu corretta da applicaggeprio caso, avendo chiaro se si tratta di unlpane
o di una serie storica e se i dati sono relativiagabili micro o macroeconomiche. Ognuna di
gueste distinzioni, infatti, presuppone metodirthlesi diversa.

Il caso in esame appartiene alla categoria deliee storiche costituite da dati macroeconomici,

quindi ci si limitera a trattare solamente questsoc

1.2.1 Analisi controfattuale per serie storiche

L’oggetto di studio nell'analisi contro fattugber serie storiche € la singola unita statisticsuo
comportamento, infatti, viene valutato duranteeitipdo di tempo analizzato per quanto riguarda la
situazione fattuale, ovvero nel momento in cui atio la politica; e stimato per quanto riguarda la
situazione controfattuale. L'obbiettivo e determanéa significativita o meno della differenza tea |
due situazioni, per dare un opportuna valutazidiaen@anovra politica.

Statisticamente parlando, il fulcro della valutazsosi trova nei cambiamenti dei parametri che
coinvolgono il modello che si sta utilizzando. Agaie, verra presentato un modello generale che
permette di comprendere al meglio la metodologiheeé adattabile ad ogni situazione in esame.

Si supponga che la variabile rispostasia influenzata: da una singola variabile espireak;,
relativa alla politica in atto, e da una serie ltheavariabili esplicativez; definite di controllo. Sono
presenti, inoltre, un set di variabili, che influenzang; o z;, ma sono invarianti a cambiamenti

che coinvolgona; e z;, la cui scelta dipende dal contesto nel qualéadiesorando.
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L’analisi si concentra sull’equazione relativa allpendente

Ve = TyXe + T We + Uy (1.1

Si supponga che l'intervento di politica venga amiato alla fine del periodd@ per i periodi
successiviT +1, T+ 2,....,T + H. L'operazione e tale per cui i valori realizzaglld politica
differiscono da quelli controfattuali, ovvero quelthe si sarebbero realizzati in assenza
dell'intervento preso in esame. Si definisce, tirmlil set di informazione disponibile al tempo
come; = {y;, x¢, ze, weper t =T, T —1,T — 2,...} . | valori realizzati della politica sono definit
come: Yryn(x) = {Xp41, X742, -, X74n} » Mentre quelli relativi alla situazione controfaie

comeprp(x°) = {x°7r41, %0742, o, X740} -

E possibile valutare la politica sia ex-ante cheest impiegando i metodi esplicati in seguito.

La valutazione della politica ex ante e calcidabomparando gli effetti relativi ai due scenari
presi in considerazionapr,,(x%) e Y, (x1) . E' necessario sottolineare che la serie attesa
Yron(x1) differisce da quella realizzat@,, ,, (x) per via degli errori di implementazione.

La differenza tra di esse e calcolabile come:

d(Tefh_ante) = E(Vesn |2 ¥ren (D) = E(Vesn|Qe Wrin(x®)), per h =12, ..., H. (1.2)

Inoltre, I'effetto sulla variabile relativa alla ftica economica in fase di valutazione e calcolato

come

E(}’t+h|ﬂt; ¢T+h(x0)) = E(7T1|1/JT+h(x0))x0T+h + ”é E(WT+h|1/JT+h(xO)); perh=12,..,H

Considerato il fatto che gli errori relativi al pesso della dipendentg,, sono invarianti rispetto

all’ intervento di politica, si puo definire

dren = T (X ran — X740 (1.3)

Per quanto riguarda la realizzazione ex-poeeaessario sottolineare come le realizzazione della
variabile relativa alla politica potrebbe non cadtere con quanti prefissato, quindi essa e definita
come segue:

Eesnl Qe Wrin(X), Wriq, Wiz, oo, Wrap)
— EWe+nl Qe Wron(X0), Wri1, Wrya, oo, Wryp)

=11 (X74n — x0T+h)

12



Quindi

—post
d;efh post) = Veen = EQeenl Qe ren(X0), Wri1, Wriz, oo, Wri) = g (X — XOr4p) + Vy,T+h (1-4)

L’effetto medio della politica ex post e dato da
k1 1
dy = % If-llzl(xT+h - xOT+h) + ;Zliz=1(vy,T+h)- (1.5)

E, inoltre, possibile testare lipotesi; = 0, usando uno stimatore di,, 7; per T e H

sufficientemente grande. Nel caso in 8iT—0 poichéT—w , un test per verificare I'ipotesi di

efficacia della politica & basato 3;; =1, [%Z’;{zl(xﬂh — x°T+h)] ed é definito come

d
Yu = §~N(0,1), (1.6)

y

dove&,,y e lo standard error dell’equazione iniziale.

1.3 Lo studio di Taylor

Nellarticolo preso in esame, I'economista cocelun analisi di tipo controfattuale con I'obiettiv
di confrontare cid che si e realmente realizzatb nsercato immobiliare e cio che si sarebbe
verificato se la banca centrale americana avesséem#to un tasso d’interesse piu alto nel periodo
compreso tra il 2002 e il 2006. Per condurre laistuha utilizzato un modello economico in grado
di spiegare come la politica monetaria, in patticonodo, il federal funds rate, influisca sul
mercato immobiliare e un modello econometrico ma&ronale con I'obbiettivo di calcolare un
ipotetico tasso di sconto, in linea con quanto ieafd dalla nota regola di Taylor, utilizzata
solitamente come benchmark per la fissazione debtdi interesse. In particolare, ha utilizzate tal

forma della regola:

i=c+an + Ly, (1.7)

per i trimestri compresi tra il 2002 e | 2006, imgando il CPI, ovvero I'indice dei prezzi al
consumo, come misura dell'inflazione e il real G2iRye il prodotto interno lordo, come misura
dell’'output gap, con coefficienti pari, rispettivante, a 1.5 e 0.5 e ad 1 per la costante, otteriendo

seguente risultato:
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Figura 1.3: tasso di interesse osservato e stimato

Inoltre, ha costruito il modello economico clegd politica monetaria e mercato immobiliare
utilizzando un modello per il numero di case castrahe vede il tasso d’'interesse calcolato come
variabile esplicativa. Per la stima ha utilizzato campione di dati trimestrali dal 195991 al
2007qg4. I modello presenta un forte effetto, statamente significativo, dell’esplicativa sulla

dipendente e fornisce le stime rappresentate indig
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Figura 1.4: scenario controfattuale

La figura 1.4 mette a confronto scenario fattualmetro fattuale: la linea continua rappresenta il

numero di case osservato nel periodo in esame,renéntlinea discontinua i valori stimati dal
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modello di Taylor. La conclusione e chiaramentelieisata nella figura: un tasso d’interesse piu
alto, in linea con quanto predetto dalla regolaTdylor, avrebbe evitato I'effetto boom-bust
verificatosi nel mercato immobiliare e la consedaanrisi. Parallelamente, I'analisi costituisce un
evidenza empirica del fatto che i bassi livelli thdso d’interesse abbiano contribuito a provotare
boom immobiliare di inizio periodo. L'autore, affea, inoltre, che si sarebbe evitata anche la

brusca caduta di fine periodo e le conseguentotarize nei mercati finanziari.
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Capitolo 2

Replicazione ed approfondimento dell’'esercizio @iylor

2.1 Replicazione

L’'obbiettivo dell’elaborato consiste nel cercatiereplicare e approfondire lo studio di Taylor
redatto nell’articolo The Financial Crisis and the Policy Responses: Awnpitical Analysis of
What Went Wrorig La replicazione del suo esperimento controfagtisara il primo passo dello
studio e verra presentata in questo capitolo. Eessazio sottolineare che, non avendo a
disposizione chiare indicazione su come siano staitte le analisi e in che modo siano stati ttatta

i dati, questo si presenta come un tentativo diaimone dei risultati raggiunti dall’autore.

2.1.1 Laregola di Taylor

Il primo passo della replicazione dell’esperimoeconsiste nel calcolo di un tasso di sconto
ipotetico, calcolato seguendo una regola econonea definita: la regola di Taylor, che

solitamente costituisce il benchmark per la fissazidel tasso di interesse a breve termine.

Crescita economica e controllo dell'inflaziorms gli obiettivi su cui si basa I'economia di ogni
nazione, che persegue una politica di stabilitapdezzi e controllo del reddito. Stabilita intricse
alla regola formulata nel 1993 da John B. Taylompiegata da banche centrali, policymakers e
operatori finanziari come strumento decisionaléermini di politica monetaria. Reddito nazionale
ed inflazione sono, quindi, le due variabili econcme che fanno da padrone per la fissazione del
tasso di sconto, che legate in una relazione madiean&orniscono il livello a cui dovrebbe essere
fissato iltasso di interesse nominale di breve periodo;nélii sia pari al tasso di interesse reale di
equilibrio, ossia il tasso di interesse reale aaarrisponde un livello di domanda aggregata pari
all'offerta aggregata di piena occupazione (PlLeppiale). La formulazione di tale concetto si

presenta come segue:
i ="+ ag(m, — ") + (e — ¥") (2.1)
Dove:
- i, eiltasso di interesse nominale di breve permgjaicato dalla banca centrale;
- 1, e il tasso di inflazione corrente, misurato safigate con il deflatore del PIL;

- m* e il tasso che corrisponde all'obbiettivo inflazigtico di lungo periodo, ovvero al tasso
di inflazione che si prevarra in media nel lungoiquo;
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« " il tasso di interesse nominale obiettivo, scompib®icomei* = r* + m;, ossia nella

somma di tasso d’interesse reale di equilibricssdali inflazione corrente;
« y, misura il PIL effettivo;
-y éillivello potenziale del PIL.
L’equazione puo essere riscritta come:
ip ="+ apn’) + apme + e + Be(Ve — YY) (2.2)
Ovvero come

i=c+(+a)n+ B —y") (2.3)

In particolare, i pesi dei due divan,, e §;, sono stati assunti da Taylor pari a 0.5 , meihtasso
di inflazione obiettivo e quello di interesse duéiprio sono stati assunti pari al 2% . Quindi, la

formula viene applicata solitamente nella seguttea:

Tale formulazione esplicita chiaramente due congattla della regola, strettamente legati alle due
variabili coinvolte. In primo luogo, un aumento ldeflazione dovrebbe comportare un aumento
del tasso di sconto al fine di rendere piu oneibsosto del denaro; il che dovrebbe portare ad una
diminuzione degli investimenti e di conseguenza meldito nazionale. In secondo luogo, un
decremento dell’attivita economica dovrebbe portdi@ diminuzione del tasso di interesse a breve
termine. Diminuzione che provoca un aumento dééiwd di moneta che a sua volta dovrebbe

favorire gli investimenti privati, I'occupazionda produzione.

2.1.2 Calcolo della regola di Taylor

Le informazioni a disposizione si limitano alripeo di tempo considerato e all'equazione
utilizzata per calcolare la regola di Taylor. L'ard, infatti, utilizza dati trimestrali relativi #hsco
temporale compreso tra il 1959 e il 2007 e neldlalcell’equazione si affida alla formulazione
espressa precedentemente (formula 2.4), ovveracapgiefficienti pari a 1.5 e a 0.5 ad inflazione
e ad output gap, rispettivamente. Inoltre, impiegae misura dell'inflazione l'indice CPI, ovvero
I'indice dei prezzi al consumo, e come misura deliput gap il real GDP, indicatore del prodotto

interno lordo corretto in base all'inflazione.
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Con queste informazioni a disposizione, sona stdtolati i valori teorici del tasso di interesse
breve implicati dalla regola di Taylor, mettendaaito, tuttavia, alcune modifiche. Per prima cosa &
stata impiegata una serie storica alternativa,etispal CPI, per rappresentare l'inflazione: il
deflatore del PIL. Entrambe le serie esprimono migura dell'inflazione/deflazione dei prezzi di
un insieme di beni rispetto ad un anno di riferitoespecifico; tuttavia, a differenza del CPI, il
deflatore del PIL non si basa su di un paniereedii le servizi fisso, ma cambia di anno in anno in
base alle attitudini di consumo e investimentoalelbpolazione. Inoltre, nella letteratura relativa
all'applicazione della regola di Taylor, l'inflazie e solitamente espressa proprio dall'indice che e
stato scelto. Real GDP e GDP deflator, impiegatel’paalisi, sono state scaricate dal database
della Federal Reserve. Le serie storiche coinvodite sono state trattate in quanto tali, & stata,
infatti, applicata una trasformazione in modo ddidizzarle come tassi di crescita rispetto al
trimestre precedente. Tale indicizzazione rendsel@& storica risultante piu inerente possibile a

guella ottenuta dall’autore.
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Figura 2.1: tasso di interesse osservato (linesse)s tasso di interesse calcolato (linea blu) afmmto.

La figura 2.1 ha lo scopo di riprodurre la figur.3, ovvero quella relativa al calcolo dell’aator
Si nota come entrambe abbiano un andamento crescesgtetto alla serie osservata, a partire dal
primo trimestre del 2002. L'unica differenza siviaonel range di valori su cui si collocano i ddti:
tasso di interesse calcolato nella replicazioneera valori leggermente piu bassi rispetto a guell
di Taylor. Tuttavia, di fondamentale importanzavallo concettuale e 'andamento crescente delle
serie che viene presentato da entrambe. Tale @gpiitita, infatti, il fulcro dello studio, ovvelib

fatto che i tassi di interesse a breve applicaladaanca centrale non siano in linea con quanto
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suggerito dalla regola economica di Taylor, cheeblbe suggerito tassi piu alti per il periodo che va
dal 2002 al 2006.

2.1.3 Analisi controfattuale

Il passo successivo nella replicazione dell’@spento consiste nell’analisi controfattuale, over
nella creazione di un modello che leghi il mercatomobiliare al tasso di interesse calcolato,
secondo la regola di Taylor, e nel successivo oomdr con i valori osservati relativi alla
dipendente. Il modello utilizzato presenta comeialale risposta il numero di case iniziate a
costruire per trimestre, espresso in migliaia di2urE necessario precisare che anche questa serie

storica e stata scaricata dal database della Héiesarve.
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Figura 2.2: numero di case costruite

La serie storica in figura rappresenta la dipereleled modello, essa presenta un trend crescente
fino al 2006 e un brusco calo che perdura finona fieriodo. La crescita di inizio periodo puo
essere definita costante sebbene presenti quaicbe ghe la rende non del tutto lineare, come,

invece, e il crollo che interessa la parte finale.

La variabile esplicativa € il tasso di interess&caato secondo la regola di Taylor. Il modello
impiegato e dati considerati per la stima sonaate con quanto messo in atto dall’autore, il

periodo coinvolto, infatti, va dal 1959q1 al 200794

case ~c +a i+ & (2.5)

20



| risultati evidenziano una forte significativitéelth variabile esplicativa e della costante, i cui
parametri assumono valori positivi pari rispettieate a 62 e a 1375.4 e l'analisi del grafico,
visibile in figura 2.2, porta alle stesse conclasidi Taylor. Un tasso di interesse piu alto, itifat
avrebbe evitato I'effetto boom-bust visibile nekarie storica del numero di case osservato.
L’andamento dei valori stimati dal modello (2.5)fatti, € in linea di massima lineare e differisce
leggermente da quanto stimato dal modello di Taffigura 1.4) che presenta un lieve incremento a
partire dal 2002 e un successivo calo dal 2004inTale differenza, probabilmente, & da attribuire
allo scarto tra i valori calcolati in questo studioin dall’autore per regola di Taylor, che si

situavano su un range di valori piu alti.
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Figura 2.3: valori osservati (linea blu) confrontaton valori stimati (linea rossa)

Tuttavia, I'analisi della correttezza del modelleidenzia come prima cosa un coefficiente di
determinazione estremamente basso, pari circa all3%e implica probabilmente 'omissione di

variabili esplicative rilevanti. Inoltre, i residupur rispettando le condizioni di normalita, sono
eteroschedastici e fortemente autocorrelati. Posscludere quindi che il modello non e buono e

che le conclusioni raggiunte anche a livello dilsnaontrofattuale potrebbero non essere corrette.
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2.2 Approfondimento

Come mostrato nel paragrafo precedente, lecagptine dell’'esperimento di Taylor non fornisce
risultati soddisfacenti a livello di correttezzal deodello. L'obiettivo perseguito nel corso delle
analisi é l'individuazione di un modello statisticante piu adeguato e in grado di fornire
conclusioni riguardo il problema in esame. Per pricosa si € cercato di migliorare I'equazione
relativa alla regola di Taylor in modo da avvicsiat piu possibile all'insieme di valori impiegati

dall'autore. In seguito verranno presentati i téwitanessi in atto nel corso dell’analisi.

2.2.1 Stima della regola di Taylor

Una buona stima dell’equazione di Taylor cos&da un’ottima base per la successiva analisi
controfattuale, € per questo motivo che é stataohpmdita tale analisi con I'obiettivo di stimare

I'equazione che fornisca risultati il piu possibiieerenti con quelli ottenuti dall’autore.

Il primo tentativo messo in atto é relativo atama della regola di Taylor. Si e ritenuto neeeiss
applicare, innanzitutto, delle trasformate alleiaaiti esplicative: entrambe sono trattate comsitas

di crescita annuali in scala logaritmica. E statorfulato, successivamente, il seguente modello:
ii=c+am+By:—y) +¢& (2.6)

ed é stato stimato stimato per un periodo piuetitgtr ovvero dal 197794 al 2007g4. Il modello non
fornisce i risultati sperati perché risulta avezsidui autocorrelati. Per ovviare a questo probléema

stata inserita tra le esplicative la dipendenteddta ottenendo il seguente modello:
ii=c+pipq tan +p Qe —y)+& (2.7)

Esso fornisce risultati ottimali a livello di cottezza, non avendo problemi di autocorrelazione,
eliminati proprio grazie all'inserimento della vabile dipendente ritardata. Tuttavia in questo
modo, non si riesce ad ottenere I'insieme di vadtirnati sperato; essi, infatti, non si avvicinano
alla retta stimata da Taylor nello studio (figurd)le restano ad un livello troppo basso; le dtte re

osservata e stimata, infatti, hanno praticamentgdeso andamento. Il modello impiegato, quindi,

non porta ai risultati sperati poiché non riescgeodurre i risultati dell’autore.
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Figura 2.4: valori osservati (linea blu) e stimatcondo la regola di Taylor(linea rossa)

Per superare il problema, 'equazione di regoess(2.7) € stata stimata per i dati compresiltra
197794 e il 200194 con il metodo dei minimi quadnaila versione robusta all’eteroschedasticita
ed é stata, successivamente, inserita una commodedinamicita alle previsioni del modello nel

modo seguente:
it =c+pliqg +tam +B e —y) t& (2.8)

Le previsioni sono state calcolate impiegando onadsservati per inflazione e output gap, mentre
per quanto riguarda la dipendente ritardata € stidlinzato il valore calcolato al tempo precedente
in modo da cercare di produrre un andamento cresazlla serie. Si riesce, cosi, ad ottenere

risultati soddisfacenti da un modello con residam utocorrelati, come si puo vedere in figura 2.5.

T T T T T
199943 2001g3 200393 20053 200793
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Figura 2.5: tasso di interesse osservato (lineg klgtimato con il metodo delle previsioni dinaneich
(linea rossa).
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L’andamento della retta relativa ai valori de$go di interesse a breve stimato con il metode del
previsioni dinamiche € molto simile a quello deterato da Taylor nel suo studio (figura 1.3). Essa,
infatti, € crescente a partire dal 2001 in poesglicita in modo molto chiaro il concetto chialla a
base dell’esercizio: il fatto che la banca centaatgericana non abbia seguito la regola di Taylor

nella fissazione del tasso di interesse nel peramsiderato.

L’equazione (2.7) e stata stimata anche conetoaio delle variabili strumentali per testare la
possibile endogeneita della variabile relativa Hl. Fruttavia, data la rilevanza degli strumenti
utilizzati, il test di Hausman accetta l'ipotesillau quindi a parita di consistenza, tra i lo stiore

ols e quello a variabili strumentali si preferisigerimo data la sua maggiore efficienza.

2.2.2 Stima alternativa della regola di Taylor

E interessante riportare un ulteriore metodo gienere una stima delle regola di Taylor
soddisfacente e in linea con quanto ottenuto datie: il modello a ritardi distribuiti ; 'equazie

utilizzata si presenta nel modo seguente:

p=ctam+0m 1+ @ —y) +yWe-1—y) t& (2.9)

Sono stati inseriti anche in questo caso elentkmtinamicita all'interno dell’equazione (2.6), sol
che, questa volta, nelle variabili esplicative ;egssfatti, entrano a far parte del modello, otthe al
ritardo t, al ritardo t-1, ovvero all’istante teorple precedente rispetto a quanto considerato. Le
variabili esplicative sono state trattate in teindi tassi di crescita annuali in scala logariteng |l
modello é stato stimato partendo dal quarto trirediel 1977, come nella stima precedente,
arrivando questa volta, pero, fino al quarto tritreeslel 2007, ossia fino alla fine del periodo
considerato. Il modello stimato con il metodo denimi quadrati utilizzando la versione robusta

all’eteroschedasticita produce, pero, residui autetati, come si vede nella figura seguente.
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Figura 2.6: acf e pacf dei residui del modello ols

In questo caso, si é deciso di ovviare a tabblpma utilizzando un metodo di stima robusto per
la matrice di varianza e covarianza del modelloedressione standard, in grado di porre rimedio
anche all'autocorrelazione dei residui. Si tratel thetodo di Newey West che risolve sia gli

eventuali problemi di eteroschedasticita che dbemrtrelazione dei residui del modello.

Dalla figura precedente si nota come I'acf pnéisen andamento costantemente decrescente dei
residui, segnale della presenza di autocorrelaziomtre, nel pacf c'e solamente un ritardo
significativo, quindi ritengo opportuno stimaremiodello utilizzando un ordine di correlazione dei
residui pari ad 1. Dai risultati della stima siaabme il coefficiente relativo al PIL ritardato uh

periodo non sia significativo, per questo motivegliazione e stata ristimata senza di esso.
i =c+am, +0m 1 +B Wy —y") + & (2.10)

Dopo questa correzione, le variabili risultano @usignificative e il modello sembra funzionare

abbastanza bene, come si vede dai valori stimgbilinella figura seguente.
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Figura 2.7: valori osservati del tasso di interegbeea blu) e stimati (linea rossa).
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Dal grafico, si nota come I'andamento dei valstimati sia crescente ma in modo alquanto
altalenante, con la presenza di picchi abbastavidardi. Tuttavia, il modello stima un andamento
diverso da quanto realmente accaduto: i valoratfitinfatti sono in generale piu alti di quelli
osservati, il che comunque conferma il fatto chedbtica monetaria messa in atto negli anni dal
2002 al 2006 non e in linea con quanto espresda tlbria economica di Taylor, impiegata
solitamente per la fissazione del tasso di interessbreve. E necessario sottolineare come il

modello presenti, perd, problemi di simultaneita.

La figura seguente mette a confronto I'andameleiadasso di interesse osservato e stimato con i

due metodi formulati.
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Figura 2.8: confronto tra valori osservati (linedu), stimati con il metodo 1 (linea rossa) e cometodo 2
(linea verde).

Da grafico si nota come la retta stimata con ilodetdelle previsioni dinamiche sia piu in linea con
guanto ottenuto dall'autore in figura 1.3, tuttaaache la retta stimata con il secondo metodo
risulta essere in linea di massima coerente. 8ngt pero, piu opportuno utilizzare i dati ottenut

con il metodo delle previsioni dinamiche per lacassiva analisi controfattuale, perché sono piu

coerenti con quelli impiegati da Taylor e non preéaro problemi nella stima.
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2.2.3 Analisi controfattuale con valori stimati

2.2.3.1 Modello di regressione standard

Per condurre I'analisi controfattuale é stagtretto ulteriormente il campione, é stato esarninat
infatti, il periodo che va dal primo trimestre d&02 al quarto trimestre del 2007 in modo da
considerare solamente i dati ottenuti tramite miewe. Per prima cosa, e stato stimato il modello d

regressione con il metodo dei minimi quadrati nedlesione robusta all’eteroschedasticita
case =c+ ai; + & (2.12)

i cui valori stimati delineano la linea rossa vigbin figura 2.8. | parametri del modello sono
entrambi positivi e ampiamente significativi, imeltil coefficiente di determinazione risulta essere
pari al 42%. Tuttavia, il modello presenta problatautocorrelazione dei residui, quindi non si

puo considerare un modello affidabile su cui basaranalisi controfattuale.
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Figura 2.9: valori osservati (linea blu) e valdanrati (linea rossa) dal modello auto correlato

by by

Per ovviare al problema dell'autocorrelazionembdello € stato modificato; e stata, infatti,

aggiunta la dipendente ritardata di un perioddetnzariabili esplicative:
case = ¢ + ai, + fcase;_1 + & (2.12)

Tale equazione di regressione presenta una fagtefisativita dei parametri e un coefficiente di
determinazione che raggiunge livelli ottimali, pati’88%, il modello sembra, quindi, dare una

spiegazione abbastanza soddisfacente dei dati alisg@ninoltre, e stato eliminato il problema
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dell'autocorrelazione dei residui. Dalla figura ZBnota come questa specificazione del modello
porti alla determinazione di conclusioni opposgpetto a quanto ottenuto da Taylor. Non sembra
esserci differenza, infatti, tra valori stimati aabdello di regressione formulato e valori osseyvat
ci0 porta a pensare che un tasso di interesse lfmunan avrebbe evitato I'effetto boom-bust
verificatosi sul mercato immobiliare e la consedaamisi dei mutui subprime. Tuttavia, &€ possibile
che la responsabilita di tali risultati sia dovpténcipalmente alla non corretta specificazione del
modello di regressione impiegato per simulare Enacio controfattuale.
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Figura 2.10: valori osservati delle case (linea p&uvalori stimati (linea rossa) dal modello non
autocorrelato

Probabilmente, la variabile dipendente ritardake compare tra le esplicative dell’'ultimo modello
considerato, assume un peso troppo forte. In pdtrele, la presenza di tale variabile, necessaa p
vincere il problema dell’autocorrelazione dei resiciltera la relazione tra variabile dipendente e

tasso di interesse a breve calcolato, che rappgeesggrunto focale dell’analisi.
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2.2.3.2 Elaborazione del modello

E fulcro dell’analisi si & spostato, quindi, lauticerca di un modello che espliciti al meglio la
relazione tra mercato immobiliare e tasso di irgeeea breve calcolato, in cui non sia presente,
quindi, la dipendente ritardata nel set delle \aligesplicative. Tale ricerca e stata condotta
monitorando costantemente i residui dei modelinfigiato in modo da non incorrere in problemi di
eteroschedasticita ed autocorrelazione, che padrebportare, come gia affermato, a risultati

fuorvianti.

Tali obiettivi sono stati raggiunti applicandelle trasformazioni alla variabile dipendente. E
stato, innanzitutto, applicato un filtro non lineal carattere logaritmico (in base naturale) sélae
dei valori relativi alle case costruite, in mododdabilizzare la varianza delle serie, dando um pes
piu uniforme ai diversi dati, grandi e piccoli, cleeappartengono. Tuttavia, un modello costruito
nella forma dell’equazione (2.11) e con la dipenddnasformata come scritto precedentemente,
presenta problemi nei residui. Problemi risolvibgblamente mediante linserimento della
dipendente ritardata di un periodo, sempre sottmddogaritmica, all’interno del set delle variabil

esplicative. Questo tentativo, quindi, non si atialle caratteristiche del modello cercato.

E opportuno, per questo motivo, trasformare rigitmente la variabile dipendente; & stato
applicato, infatti, I'operatore differenza, risgetll'istante temporale precedente, che renderla se
stazionaria in media ed elimina eventuali probldimautocorrelazione; la dipendente costituisce, in
guesto caso, il tasso di crescita trimestrale ivelal mercato immobiliare. In questo modo € stato
raggiunto I’ obiettivo prefissato, ovvero la forramione di un modello di regressione in cui non
fosse necessario introdurre la dipendente ritardataset delle variabili esplicative per ovviare
allonnipresente problema di autocorrelazione dsidui. Il modello che ha il compito di stimare lo

scenario controfattuale si presenta nella segdentaa:
dif fi(In(case)) = c + ai; + & (2.13)
dif fi(In(case)) = In (case;) — In(case;_,)
e fornisce i valori stimati visibili in figura 2.11

Il modello risulta essere abbastanza buono a ¢ivéiliformulazione e analisi dei residui, tuttavia
presenta alcuni limiti relativamente all'interpratane dei risultati, che non risulta essere cosi

intuitiva come quando si tratta una variabile welio. Per fornire un’interpretazione piu chiara e
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necessario analizzare I'andamento della variahilelivello, trattata in scala logaritmica e

confrontarla con la stessa nelle differenze.
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Figura 2.11: valori osservati in differenze logamiche (linea blu) e valori stimati (linea rossa).
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Figura 2.12: log(valori osservati) delle case caste.

Innanzitutto, si pud notare come la variabiletrea al mercato immobiliare sia stata in un certo
modo lisciata in seguito alla trasformazione logaica, si vede come essa assuma un andamento
crescente dall’inizio del periodo considerato fedo2006, per poi decrescere bruscamente fino al
2007. Quindi, per linterpretazione del graficoeatlifferenze € necessario tenere presente che la
variabile dipendente presenta un periodo di cradiib al 2006 e di calo da li in poi. Per quanto

riguarda la linea relativa ai valori stimati, egg@senta un andamento leggermente altalenante,
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dopo un iniziale crescita, infatti, si sussegue lenta decrescita che tocca lo zero a meta del 2003
resta negativa fino alla fine del periodo presamalisi; inoltre, essa si discosta di poco dallmze
La cosa importante da notare ¢ il fatto che laré#ti valori stimati non presenta picchi come guell
dei valori osservati, inoltre, essa inizia a deoees prima in modo piu costante, non presentaiido,
brusco calo di fine periodo realizzatosi empiricateeil che porta ad ipotizzare che un tasso di
interesse piu alto, in linea con quanto affermaatiadteoria economica a cui si fa riferimento,
avrebbe potuto evitare sia la crescita iniziale mekcato immobiliare che il brusco calo finale.
Tale deduzione é stata testata mediante il testivelalla formula 1.6 ed esso assume un valorie par
a 1.90, valore al limite della regione di rifiutib p-value, infatti, € pari a 0.057. Tuttavia, nsn
ritiene che il risultato di tale test sia da coesatsi affidabile data la bassa numerosita campena
considerata. Il test, infatti, ha come ipotesi laasiil fatto che essa debba tendere all'infinito.
Inoltre, & necessario tenere in considerazionatib fche il modello stimato ha probabilmente dei
difetti a livello di formulazione, potrebbe essereifatti, la presenza di variabili omesse o non

essere propriamente corretta la riscalatura daliabili implicate.
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Capitolo 3

Confronto tra modelli

Date le analisi effettuate nel corso del capitolecpdente, potrebbe essere interessante
approfondire l'ultimo modello preso in considera®p ovvero quello che utilizza la variabile
relativa alle case costruite in scala logaritmiadlen differenze. L'obiettivo € confrontare tale
modello con un modello formulato in maniera analogaimpiegando il tasso di interesse osservato
al posto di quello calcolato, in modo da determense le differenze che sembrano delinearsi tra il
modello originale e i dati osservati sono effettineante dovute al tasso di interesse fissato suivalor
piu alti o ad una formulazione del modello nontdglo corretta. Si condurra tale approfondimento

seguendo due approcci: il modello di regressioaedstrd e il modello di regressione quantile.

3.1 Stima ols

Il modello stimato con il metodo di regressiatandard sul valori osservati del tasso di interess
puo definirsi un modello abbastanza buono e cormdl punto di vista dell'analisi dei residui. |
parametri sono ampiamente significativi e il parameelativo al tasso di interesse assume un
valore negativo, pari a -.024, quindi un incremed&b tasso ha una ripercussione negativa sul
numero di case costruite. Il coefficiente di detierazione si situa a livelli del 45%, il che noda
trascurare considerando il fatto che c’é solamente variabile esplicativa nel modello, oltre alla
costante. Rispetto allo stesso modello, stimat@ péitizzando il tasso di interesse stimato, tale
coefficiente risulta essere doppio, segno che n’éegame piu forte tra cido che effettivamente si
realizzato rispetto alla situazione controfattuabstruita. Per quanto riguarda il coefficiente,oess
assume un valore sempre negativo, pari a -.01&etegente minore di quello stimato per il
modello precedente, il che implica che un tassmteéiresse fissato su una serie di valori piu alti
avrebbe avuto una ripercussione leggermente pve k&l mercato immobiliare. Questo dettaglio
costituisce un punto a favore per I'ipotesi obuettdello studio, ovvero la presenza di un legarae tr
I bassi tassi di interesse del periodo considegatdboom nel mercato immobiliare. La figura 3.1

chiarisce quanto appena ipotizzato.
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Figura 3.1: valori osservati ( linae blu) confront@on valori stimati impiegando il tasso calcoldlmea
rossa) e con valori stimati impiegando il tassoavgato (linea verde)

Come si puo vedere, la retta relativa al modgll@ui sono stati utilizzati i tassi di interesse
osservati segue in maniera abbastanza coerentati@nto dei valori osservati; si riscontra la
presenza di una crescita iniziale e di una suoces$ecrescita, come in effetti si & verificato
empiricamente. E interessante notare la presenzécdie differenze nellandamento delle rette
relative ai due modelli stimati. Entrambe si co#lno inizialmente sullo lo stesso range di valori,
tuttavia, la retta relativa ai valori stimati dabdello con il tasso stimato inizia subito a deceesc
andamento che persiste per quasi tutto il periodondl 2006, mentre quella relativa al modello con
il tasso osservato mostra una crescita costant@etsiste fino al 2004. Inoltre, € di fondamentale
importanza notare come a fine periodo, i valonnati dal modello con tasso osservato facciano
trasparire una sorta di crollo; crollo che sappiassersi verificato nello scenario fattuale e dhe s
coglie anche nella serie relativa alla dipendestevata in versione differenziata. Tale situazione
non si denota dalla serie del tasso stimato, ess@stce ma in maniera piu lieve rispetto alle altre
due assestandosi su valori, sempre negativi, magifenuti e mostra a fine periodo una leggera
risalita.
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3.2 Regressione quantile

Data l'interessante osservazione sorta dal oatdrtra il modello stimato con tasso di interesse
osservato e quello con il tasso di interesse stingate deciso di approfondire lo studio orientaido
Su una tecnica di regressione in grado di valutertuenza delle variabili esplicative sulla forma
della distribuzione condizionata della dipendestidratta della regressione quantile.

3.2.1 Formulazione ed interpretazione

Saranno forniti in seguito dei concetti teonci grado di chiarire tale tipologia di modello
statistico.

La regressione quantile & stata introdottdagerima volta nel 1978 da Koenker e Basset, liqua
affermarono ché'dai metodi classici di regressione, I'unica infoazione che si ottiene sulla
relazione tra Y e il vettore delle covariate X| snodo in cui la media di Y varia al variare di Xl.
grande vantaggio della regressione quantile & ksipiita di stimare l'intera distribuzione dei
guantili condizionati della variabile risposta, cat poter studiare I'influenza delle variabili
esplicative sulla forma della distribuzione¥i Alcuni utili riferimenti bibliografici sono Koendr
(2005), Portnoy (2003), Koenker e Hallock (2001).

3.2.1.1 Quantile e funzione quantile

Il quantilez di Y € un numero realg, tale chePr (Y <y,)>techePr (Y >y,)>1-1.Vié
un unico quantiler solo se I'equazioné, (y) = 7 ha al piu una soluzione. Spesso la distribuzione
di una variabile casuale univariata viene tabufatdetizzando alcuni quantili tipici, ad esempio
sulla coda sinistra: il primo percentilg o, , il quinto percentiley, o5, il primo decileyy ; al
centro della distribuzione: il primo quartilg ,c , la medianay, s, il terzo quartiley, -s; infine

sulla coda destra: il nono deciyg,, il novantacinquesimo percentijg o5 € il novantanovesimo

percentiley; 9.

Si dice funzione quantile i una applicazione — F; 1(7) che fa corrispondere@< 7 < 1 un

opportuno quantile-della variabile casualé. Si definisce, quindi, la funzione quantile come:
Q) =FY7t)=inf{yeR: F,(y)>1}, pen<rt (3.1)

doveF (+) e la funzione di ripartizione della variabile casy .
In altre parole, la funzione quantile e il meccamsche lega le modalita osservate in un campione,

ovvero i valori possibili di una variabile casuébepopolazione) alle frequenze o probabilita con cu
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sono osservate o0 potrebbero essere osservatemEsppiiindi, per ognt, il valore della variabile
casuale cui € associata la probabilitéhe si realizzi una osservazione ad esso infedarguale e
la probabilita(1 — p) che si realizzi un valore ad essa superiore. unaibne quantile e definita
come linversa della funzione di ripartizione, itifaQ(t) = F~1(7) e F(x) = Q" 1(x), quando,

ovviamente, le inverse esistono.

3.2.1.2 La regressione quantile

| quantili possono essere calcolati come soheidi un semplice problema di ottimizzazione.
Per ogni0 < t < 1, si definisce la cosiddetta “funzione di contbdllineare a tratti come

pp(w) = u(p — I(u < 0)), illustrata nella Figura 3.2.

p-(u)

Figura 3.2: Funzione di controllo

Piu precisamente, in analogia a quanto succed&apnedia campionaria, che puo essere definita
come la soluzione del problema di minimizzazionkadsomma degli scarti al quadrato, in questo
caso possiamo definire ogni singolo quantile camgio ¢(7), che é I'analogo d@(r), come

soluzione del seguente problema di minimo
Mmingeg Liz1 Pr(Vi — &) (3.2)

E certamente di uso pil comune definire i quanéipionari come una sorta di riordinamento del
campione originale,yy <y <,....,< Ym); ma la loro formulazione come problema di
minimizzazione ha il vantaggio di fornire una natar generalizzazione dei quantili verso Il

contesto di regressione.

Come l'idea di stimare la media, vista come minimiqi = argmin,eg Y=, (y; — n)?, puo essere

estesa alla stima della funzione della media lmezondizionataE (Y|X = x) = x B risolvendo
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B = argmingege % (y; — x'1)?, la funzione quantile lineare condizionat@y (r|X = x) =

x';B(1), puo essere stimata risolvendo

B(x) = argmingepr 3. pr (y; — x'B)*. (3.3)
3.1.2.3 Interpretazione

La stima dei minimi quadrati dei modelli di regs@®ne media risponde alla domanda, “ In che
modo la media condizionata i dipende dalle variabili esplicativ?”. La regressione quantile,
invece, da una risposta a questa domanda per agmititp della distribuzione condizionata
fornendo una piu completa descrizione di come #ribuzione condizionata dif dato X = x
dipende dax. Invece di assumere che le variabili esplicatiambino solamente la posizione o la
scala della distribuzione condizionata, i metodretiressione quantile permettono di analizzare i

potenziali effetti circa la forma della distribune

Per chiarire tale concetto saranno fornite deltgioro circa il modello a due campioni trattamento-
controllo che costituisce la formulazione piu sep®lcirca la regressione quantile. Al posto del
classico modello di sperimentazione, nel qualeattamento comporta un semplice spostamento
della distribuzione della variabile risposta, Lelmnm#1974) propose il seguente modello generale di
risposta al trattamento: Si supponga che il trattamento aggiunga la quantitx) quando la
risposta dei soggetti non trattati22 Dunque, la distribuziong: delle risposte al trattamento e
data da X + A(X), doveX e distribuita in accordo &.” Tra i casi particolari, troviamo il modello

di traslazioneA(X) = Ay, e il modello di cambiamento di scalA(X) = A,X ,ma naturalmente il

caso generale si trova all’interno del paradigmadegressione quantile.
Doksum (1974) mostro che A€x) € definito come la “distanza orizzontale” Ka G, allora
F(x) =G(x + A(x)) (3.4)

e A(x) e definito unicamente e puo essere espresso come

A(x) = G"HF(x)) — x. (3.5)
Cambiando la variabile come= F(x), si puo definire I'effetto di trattamento quantideme

§() =A(F () =6(v) - F1(v). (3.6)

Nellimpostazione a due campioni questa quantgtireata come

§(0) = Gy () — Bz (0), (3.7)
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dove G,e FE, indicano rispettivamente le funzioni di distriboze empirica delle osservazioni

appartenenti ai gruppi trattamento e controllo.

Nel grafico in figura 3.3 sono tracciate le funziai distribuzione (marginale) dei gruppi
trattamento e controllo, la differenza tra le dueve rappresenta l'effetto del trattamento, stimato
dalla 3.7.

Figura 3.3 : Effetto di trattamento quantile: disiza orizzontale tra le funzioni di distribuziomeafginale)
dei gruppi trattamento (G) e controllo (F).

Si formula, quindi, il modello di regressione qulmnper il problema come
Qv,(zIDy) = a(7) + 6(D)D;, (3.8)

doveD; denota I'indicatore del trattamento, osBja= 1 indica il gruppo di trattamento = 0 il

controllo. Inoltre, I'effetto quantile del trattami® puo essere stimato risolvendo I'equazione

’

(6@,8®) = argmin T, pr (i — @~ 6Dy). (3.9)

La soluzione deII’equazior‘@i(r),S(r)) fornisce come risultatiz(7) = E; (7), che corrisponde

al campione di controllo, &(t) = G,; (1) — E; (7).

Doksum (1974) suggeri di interpretare i soggedéi gruppo di controllo in termini di una
caratteristica latente. Ad esempio, nelle applmaizilellasurvival analysisi soggetti del gruppo di
controllo possono essere etichettati come deboBos® inclini a morire in tempi brevi, oppure
robusti se sono inclini a morire in tempi piu luhgQuesta caratteristica latente €, quindi,
implicitamente indicizzata da, il quantile della distribuzione di sopravvivenmacui si trova il
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soggetto se non ha subito alcun trattame@idD; = 0) = a(t). Per quanto riguarda il gruppo
trattamento si assume di trasformare la risposteatihmento di controllag(z) , in a(t) + 6(7) .

Se la caratteristica latente, ossia la propensall@elongevita, € stata osservata ex ante, si puo
interpretare l'effetto del trattament8(r) come un’interazione esplicita con questa variabile
osservata. Mentre, in assenza di tale variabilergata, I'effetto quantile del trattamento puo esse

considerato come una misura naturale della risgddtattamento.

Quando la variabile trattamento presenta piu di daleri possibili, come nel caso in analisi,
'effetto del trattamento quantile di Lehmann-Doksunecessita solamente di una piccola
reinterpretazione. Se la variabile trattamento etinaa come, ad esempio, negli studi di dose-
risposta, allora e naturale considerare come asswil fatto che il suo effetto sia lineare, e

scrivere
Qy,(z|D;) = a(7) + B(T)x;. (3.10)

Assumiamo in tal modo che l'effetto del trattamefi{@) di cambiarex dax, a x, + 1 abbia lo
stesso effetto di un’alterazione da a x; + 1. Si noti che tale nozione riguardante I'effettd de
trattamento quantile misura, per ognil cambiamento nella risposta richiesto per stalequantile

T della funzione quantile condizionata.
3.1.2.4 Caratteristiche e vantaggi

Un’'importante proprieta del modello di regressianeantile e il fatto che, per ogni funzione

monotonah(-), vale
Qne) (t1x) = h(Q:(z]x)). 1B)

La 3.11 implica, quindi, che i quantili condiziondella risposta trasformata siano equivalenti ai

guantili trasformati della variabile risposta.
Cio segue immediatamente osservando che
Pr(T < t|x) = Pr(h(T) < h(t)|x)

Tale invarianza di fronte a trasformazioni monotaledla funzione quantile condizionata € una
caratteristica fondamentale. Tale proprieta, infaulta essere piu forte nella regressione dleant

che negli altri tipi di regressione.
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In particolare, un’applicazione importante dell'amanza, che si & dimostrata influente nei modelli
di regressione quantile utilizzati in economet@aguella relativa alla censura della variabile

risposta osservata.

La robustezza nelle ipotesi distributive € una ttanatica rilevante in statistica. Infatti, e
importante sottolineare che la regressione quanté&ye in eredita alcune proprieta di robustezza
dai quantili di un campione ordinario. Le stime’iaférenza, ad esse associata, presentano una
distribuzione libera dall'influenza degli outlierspntrariamente a quanto riguarda il modello di
regressione classico. La stima del quantile, infattinfluenzata solamente dal comportamento
locale della distribuzione condizionata della risg@ovicino al quantile specificato. Le stime della
regressione quantile sono intrinsecamente robisgietto a contaminazioni della variabile risposta,

tuttavia potrebbero essere piuttosto sensibilirdarainazioni delle variabili esplicativey; }.

Inoltre, quando i termini di errore del modello rdigressione quantile non sono normalmente
distribuiti, gli stimatori forniti da tale regressie possono risultare piu efficienti degli stimattei

minimi quadrati.

Per quanto riguarda gli aspetti computazionaliatk modello, il problema di minimo da cui si
ottengono le stime dei parametri puo essere risolfoegando metodi di programmazione lineare.
Un’importante caratteristica di tale formulazionkagossibilita di calcolare efficientemente I'irde
range di soluzioni per € (0,1). Per ogni soluziong(z,) c¢'¢ un intervallo diz su cui tale
soluzione resta ottimale. E semplice calcolarauiitp finale di tale intervallo, in modo da trovare
iterativamentef (r) per lintero campione, calcolando un pivot allaefidi ognuno di questi

intervalli.

Infine,il vantaggio principale di tale modello I&fatto che, osservando diverse stime per i diversi
guantili considerati, si puo comprendere come Madn#uenza delle covariate sulla dipendente, nei
vari punti della distribuzione quantile condiziomatche e proprio ['obbiettivo dell

approfondimento.
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3.2.2 Applicazione al caso in esame

L’obiettivo di quest’approfondimento si basalawonferma o meno di quanto osservato finora
nelle analisi condotte, si vuole, infatti, appradoe se sussistano differenze tra i due tassi di
interesse in uso, osservato e calcolato. Ovveragsse provochino dei cambiamenti sulla forma
della distribuzione condizionata della dipenderffe.necessario puntualizzare che tale analisi
frammenta la struttura in serie storica dei ddatr@ alla dipendente, e poiché i valori a cuifai
riferimento hanno una numerosita molto ridottaj pa24 unita statistiche, non ritengo necessario,
quindi, applicare alcun algoritmo di attribuzionelldinita temporale al quantile corrispondente
perché tale legame € intuitivamente associabikg, ldsbassa numerosita campionaria.

La forma della distribuzione della variabileposta, espressa in scala logaritmica e differemziat

rispetto al periodo precedente si presenta, rispatente, nel modo seguente:

7.8

7.6

Ih
74
Il
hd

7.2

T T T T T T
2001q3 2003q1 200493 2006q1 200743 2001q3 2003q1 2004q3 2006q1 200793
tt tt

Figura 3.4: numero di case costruite in scala lagaica e differenziata.

Impiegare la prima rappresentazione costituirelybeamtaggio a livello interpretativo, tuttavia,dal
forma della dipendente non puo essere utilizzatehgeproduce residui autocorrelati nel modello in
analisi, ovvero quello che lega il mercato immab#i al tasso di interesse. Per questo motivo e
necessario prestare attenzione alle corrispondazie due figure: in particolare al forte crollo
posizionato nell’'ultimo anno considerato e al fattee i valori positivi corrispondono, in linea di
massima, al periodo di crescita antecedente al,22@b in cui si riscontra la marcata decrescita

finale.

Si presti, innanzitutto, attenzione alla distdlone delle variabili prese in causa. La figura
seguente rappresenta la distribuzione dei qualdila dipendente. | valori negativi che si situano
livelli inferiori rispetto al valore -0.05 corrispdono alla decrescita in termini di mercato

immobiliare, quindi al periodo finale del lasco f@onale in esame; essi appartengono al primo
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guartile della distribuzione. Inoltre, i valori ptg, che saranno considerati come corrispondenti
all'iniziale crescita si situano nella seconda me&la distribuzione, in particolare nell’ultimo

guartile. Saranno poste sotto analisi in partieolgweste due zone della distribuzione condizionata
della dipendente.

0 .05
I I

guantiles of Ihd
-.05
|

T T T T
0 2 4 .6 .8 1
fraction of the data

Figura 3.5: funzione quantile della variabile dipante.
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La tabella seguente mostra la distribuzionegdantili della dipendente e come essa € assogiata a
rispettivi istanti temporali e tassi di interesS@mno state segnate con colori diversi le varie zone
della distribuzione che corrispondono rispettivataerdiversi quantili: il primo decile corrisponde
ai valori segnati in azzurro, il primo quartile cprande valori azzurri e rossi, mentre la prima meta
della distribuzione comprende anche i viola, iztequartile considera anche i verdi e l'ultimo

decile é identificato dai grigi.

Istante  Variabile  Tasso Tasso

temporale dipendente osservato  stimato
200692 -0.1335 4.91 6.29
200793 -0.1184 5.07 5.13
200794 -0.1003 4.5 4.92
200693 -0.0861 5.25 6.11
200694 -0.0807 5.25 5.85
2007q1 -0.0720 5.26 5.56
200491 -0.0597 1 4.15
200292 -0.0188 1.75 2.14
2005094 -0.0149 3.98 6.15
200592 -0.0102 2.94 577
200792 -0.0069 5.25 5.33
200494 -0.0061 1.95 5.29
2003q1 0.0035 1.25 2.61
200293 0.0035 1.74 2.28
200492 0.0099 1.01 4.71
2003092 0.0103 1.25 2.79
200294 0.0193 1.44 2.44
200493 0.0204 1.43 5.02
2005093 0.0236 3.46 6.01
200691 0.0244 4.46 6.24
200591 0.0530 2.47 5.62
200394 0.0744 1 3.69
200393 0.0747 1.02 3.18
2002qg1 0.0930 1.73 2.20

Si nota in particolar modo, come il primo quartdontenga i dati relativi al crollo del mercato
immobiliare, ovvero quelli corrispondenti al 2006 aé 2007; mentre la seconda meta della
distribuzione rappresenti, in linea di massima;rkscita iniziale, legata, principalmente al pesiod
in cui la banca centrale ha tenuto il tasso diresge osservato a livelli piu bassi rispetto a tpuan
predetto dalla legge di Taylor; in particolar maxo interessa il terzo quartile e il nono decile. S
nota come ci sia una corrispondenza tra andamezitomércato immobiliare e livelli del tasso di

interesse osservato: a bassi tassi di interessedpe2002-2004) corrispondono i valori piu elevati
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della dipendente, ovvero le crescite piu alte; meeat alti tassi i valori piu bassi della dipenéent

cioé quelli relativi al crollo finale, avvenuto doj 2005.

Il passo successivo consiste nella stima deirdadelli di regressione quantile con lo scopo di
ricercare le eventuali differenze nelle stime daigmetri relative ai quantili considerati, ripoetat

nella tabella seguente.

guantile Tasso osservato Tasso stimato const (t&s30 | const (tasso stim)
-0.03001 -0.02761 0.033774 0.040243

0.1 (.00935) (.00861) (.04304) (.03581)
-0.0319 -0.02363 0.043334 0.057393

0.25 (.00642) (.00956) (.01403) (.03325)
-0.02624 -0.00686 0.057051 0.02943

0.5 (.00872) (.00905) (.01403) (.04000)
-0.02065 -0.02577 0.09506 0.149787

0.75 (.01078) (.01263) (.03934) (.06479)
-0.01494 -0.01701 0.089912 0.13048

0.9 (.01032) (.00799) (.03814) (.02231)
-0.02416 -0.01849 0.057448 0.071947

Reg ols (.00620) (.00778) (.01963) (.0348)

Come gia osservato, i quantili 0.10 e 0.25 cpaimglono al periodo di collasso del mercato
immobiliare, quindi agli anni 2006 e 2007. | valalla dipendente condizionata, sono quindi
associati ai valori piu alti del tasso di interess& osservato che stimato. Si nota, infatti, una
differenza tra la stima del parametro relativoaasb di interesse per entrambe le serie ai quantili
0.10 e 0.25. Tale stima € negativa e in valorelasgse piu alta per il tasso di interesse osservato
quindi un incremento del tasso di interesse ossep@vocherebbe un decremento piu marcato sul
numero di case costruite rispetto ad un incremelgiotasso di interesse stimato. Per quanto
riguarda la costante, entrambi i parametri sonatipbe piu alti per il modello relativo al tassé d
interesse stimato. Al quantile 0.5, il parametrtatreo al tasso di interesse stimato si riduce in
misura significativa, come succede anche per lativel costante, in grafico dei valori stimati,
infatti, € rappresentato da un andamento presshmmdge, un incremento del tasso di interesse
stimato, quindi, comporterebbe comunque una detaedel numero di case costruite ma in misura
molto contenuta. Tale situazione non si verifica pemodello relativo al tasso di interesse
osservato: il parametro del tasso di interesséa regativo e decresce, in valore assoluto, risgett

guello relativo al quantile precedente, mentre datante aumenta rimanendo sempre positiva.
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Quest'ultima stima e moto simile alla stima dei minquadrati, mentre quella relativa al tasso di
interesse stimato differisce marcatamente. Glimililue quantili considerati, 0.75 e 0.90, sono
relativi ai valori piu alti della dipendente quindh linea di massima, al periodo iniziale di ciiesc

Il parametro relativo al tasso di interesse ossergantinua a decrescere, sempre in valore assoluto
rimanendo negativo, mentre quello relativo allata@o® cresce per il quantile 0.75 e decresce
leggermente al quantile 0.90, restando comunquiiymsCresce in valore assoluto anche il tasso
di interesse stimato al quantile 0.75 e decresggelenente al quantile 0.90, restando sempre
negativo, lo stesso comportamento viene assunta dastante che presenta pero valori positivi.
Uno sguardo di insieme focalizza 'attenzione siildf che il valore dei coefficienti relativi al &as

di interesse osservato € in valore assoluto pi diltquelli relativi tasso stimato, pur essendo
negativi, per i primi quantili della distribuziomée corrispondono, come detto finora al momento di
forte decrescita di fine periodo; mentre sono iloraassoluto pit bassi per i quantili piu altiech
identificano la crescita di inizio periodo. Quindin incremento del tasso di interesse osservato
comporta una decrescita piu marcata sul numercasé costruite rispetto al tasso di interesse

stimato per i primi quantili, mentre la situaziolheapovolge per i quantili finali.

45



Un confronto

seguente:

tra 'andamento dei parametri ai giliagbnsiderati si puo vedere nella figura

0

01 025 05 07 09
-0.005
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/[ N\~ .
-0.025 /J /(v/
0.03 \//
-0.035

Figura 3.6: confronto tra i coefficienti del tasegservato (fed, linea blu) e quello stimato (iseé rossa).

La figura esplicita chiaramente quanto affermatxrpdentemente. Per quanto riguarda il parametro
relativo al tasso di interesse osservato, un sa@mento ha un peso negativo sul numero di case
costruite, peso che comunque decresce man marg elrlanza con i quantili: € piu marcato per i
primi quantili, che corrispondono alla decrescitalie, mentre e piu contenuto per i quantili fipali
che corrispondono in linea di massima alla cresiitaiale. Il comportamento del parametro
relativo al tasso di interesse stimato & diverso:suo incremento, infatti, ha un impatto piu
contenuto sul mercato immobiliare per i primi qulaetpiu marcato per gli ultimi, sempre rispetto
al parametro relativo al tasso di interesse ossmnka necessario evidenziare il comportamento

anomalo del parametro relativo al tasso di intereisnato in corrispondenza della mediana.
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Figura 3.7: confronto tra i coefficienti del tassaservato (fed, linea blu) e quello stimato (iseé rossa).
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Per quanto riguarda la costante, 'andamento knéa di massima, costantemente crescente per la
stima relativa al tasso di interesse osservatotmaepella corrispondente al tasso stimato presenta
un picco negativo in corrispondenza della mediaaaifferenza tra le due rette e esigua per i primi

due quantili mentre si allarga per gli ultimi due.

Analizzando piu in dettaglio I'output di regressiorche si trova in Appendice, si possono fare
ulteriori considerazioni. Le osservazioni piu réexi relative all’output della regressione relatala
modello per il tasso di interesse osservato rigaramccome prima cosa la costante significativita del
parametro corrispondente al tasso di interessevadeeil che suggerisce il legame tra andamento
del mercato immobiliare e del tasso di interesseyenerale anche la costante e significativa, fatta
eccezione per il primo decile. Il coefficiente ditedrminazione € in linea di massima decrescente
man mano che si avanza con i quantili, tuttaviaesaupl 30 per cento fino al primo quartile
assestandosi poi intorno al 25, il che non € unlta® da tralasciare considerato il fatto che
probabilmente il modello ha dei limiti in terminii dariabili omesse e di bassa numerosita
campionaria analizzata. Tale considerazione sp#alulteriormente il legame tra tasso di interesse

osservato e mercato immobiliare.

Per quanto riguarda la stima con tasso di inderegimato, si nota, per prima cosa come Il
parametro relativo al tasso di interesse perdaigtiificativita man mano che si avanza con i
guantili, mentre & generalmente il contrario pearda riguarda la costante. Si nota anche da qui
come ci sia una stima che si puo definire anommatoirispondenza della mediana: i parametri non
sono significativi e il coefficiente di determiname € molto basso, anche in corrispondenza del

terzo quartile; mentre assume valori pari circeealti per cento per il resto della distribuzione.
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Le due figure seguenti mostrano I'andamento dearpatri stimati per ogni percentile della
distribuzione con il relativo intervallo di confidea, calcolato con un metodo asintotico bootstrap e

la stima dei minimi quadrati, sempre con il relatiatervallo.
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Figura 3.8: stima per ogni percentile per il moaetion tasso osservato.

Tale rappresentazione riguarda il modello cotasiso a breve osservato, rappresentazione piu
dettagliata rispetto al confronto nel grafico pc@e poiché la stima e relativa ad ogni percentile
della distribuzione condizionata della dipender¢.nota come l'andamento della stima del
parametro del tasso di interesse osservato ostdlino alla stima ols, quindi a -0.025 e come esso
sia tutto sommato crescente. Tutte le stime siamovall'interno dell’intervallo di confidenza della
stima ols. Lo stesso non avviene se si conside@s$tante: si nota, infatti, come alcuni valori
escano dalle bande di confidenza della stima dessjpne dei minimi quadrati, soprattutto ai primi
e agli ultimi percentili della distribuzione conitimata. L'andamento dell'intercetta € in linea di

massima crescente.
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Figura 3.9: stima per ogni percentile per il moaetion tasso stimato.

Anche da questo grafico, relativo al modello dasso a breve stimato, si nota il salto in
corrispondenza della mediana, rispettivamente gatieo per l'intercetta e in positivo per il tasso
di interesse. Tale fenomeno e interessante comasédanche la differenza tra la stima dei minimi
guadrati e la stima mediana. Tuttavia, le stimeatate con la regressione quantili appartengono

all'intervallo di confidenza della stima ols.
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Le figure seguenti rappresentano le rette dei vatmati in corrispondenza di ogni quantile

considerato.

T T
. AR ' \\‘\_/
== L O\ DN — ———

e — — \\ /

(=] :/_/— \¥/ © A 1\ \\\;E»}/—"‘

"] \_// : \ . //
/

| —

1 - ? /

— =19

' T T T T T ' T T T T T
2002q1 200303 2005q1 200693 2008q1 200291 2003q3 20%5ql 200603 2008q
tt

Figura 3.10: stima delle rette di regressione quianper il modello con tasso osservato e stimato.

La prima figura rappresenta i valori stimati daigressioni quantile del modello per il tasso di
interesse osservato rispettivamente al primo déaiea blu), al primo quartile (linea marrone)aal
mediana (linea verde), alla stima ols (linea g)al#d terzo quartile (linea grigia) e al nono decil
(linea rossa); la linea azzurra rappresenta, moiltvalori osservati, relativi al mercato immoéik.

In generale, si nota come la distribuzione dei gliaopra in maniera uniforme la retta dei valori
osservati, e come la stima della distribuzione @realisia molto simile alla stima della media,
ottenuta con il metodo dei minimi quadrati. Si nataindi, una corrispondenza tra valori osservati

relativi al mercato immobiliare e al tasso di iese osservato.

La seconda figura rappresenta la distribuzionevd®ri stimati relativi ad ogni quantile della
dipendente condizionati ai valori assunti dall’ésgiva, ovvero dal tasso di interesse stimato. In
particolare, la linea blu é relativa al primo degila linea marrone al primo quartile, la lineadeer
alla mediana, la linea gialla alla stima mediarita con il metodo dei minimi quadrati, la linea
grigia al terzo quartile e la linea rossa al noroil@, la linea azzurra, infine, rappresenta l@anse
dei valori osservati. Si nota come la distribuziemg in generale, meno proporzionata rispetto al
modello che utilizza come esplicativa il tassorderesse osservato e come ci siano delle differenze
tra la stima mediana, effettuata con il metodoedressione quantile, e quella media effettuata con

il metodo dei minimi quadrati.
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Dopo uno sguardo generale ai due modelli stimagjusa un analisi piu dettagliata con lo scopo di

confrontare le stime dei quantili condizionati dedipendente dal primo al nono decile.

Linear prediction
-.05
1

-1

[T]
-

-.05

Linear prediction

-1

n
—

' T T T T T ' T T
2002q1 2003093 2005q1 200693 2008q1 200291 200393 20%5‘11 200693 2008g1
tt
[Te]
Chl =
§°7 5
3 B
g £
=3 S
s 3
£ 2
56 5
o4
“
o T T T T T T T T T
2002q1 2003q3 2005q1 200693 2008g1 2002q1 200393 2005q1 2006q3 2008q1
tt tt
-
oo}
3
c
o
= ©
838
k]
)
s
g3
2<
£
N
S
o4
T T T T T
2002q1 2003q3 2005q1 200693 2008q1
tt

Figura 3.11: confronto tra i valori stimati dai metli con tasso di interesse osservato (linea bla)imato
(linea rossa) al: primo decile, primo quartile, mada, terzo quartile e nono decile.

Il primo decile identifica i valori piu bassi asgudalla dipendente e rispetto a questi la regoass

stima, mediante un algoritmo che attribuisce i @ipssi alle osservazioni, I'intera distribuzione

condizionata della variabile relativa al mercataniabiliare. La stima del modello con il tasso di

interesse osservato € caratterizzata da una eésiziale quasi assente e da un brusco crollddina

51



La retta relativa alla stima del modello con tadsmteresse stimato si situa a livelli ben piudias
mostrando una forte decrescita fin dal primo dhsodifferenza tra i due modelli stimati potrebbe
essere relativa ad un'altra differenza, quellailttasso di interesse osservato e quello stimato
corrispondenti ai valori della dipendenti appartgnal quantile condizionato. Il primo, infatti, si
colloca su valori piu bassi rispetto al secondspes, in linea di massima, di un unita piu basso

rispetto al tasso stimato.

Le stesse considerazioni si possono fare periiho quartile poiché ad esso continuano ad
appartenere i valori piu bassi della dipendentedizionata e, di conseguenza, i valori piu alti
dell’'esplicativa, sia per il tasso di interesseeogato che stimato. Il modello con il tasso di iagse
osservato presenta una crescita iniziale quasntsseun brusco calo finale; mentre per quello con
il tasso di interesse stimato presenta, come pgrafico precedente, un calo piu costante fin da
primo dato. Rispetto al grafico precedente, si rotta la retta relativa al modello con il tasso di
interesse stimato si sposta verso l'alto in misneggiore rispetto alla retta corrispondente aalt
modello, che si situa all'incirca sui valori delafico precedente, il che e da imputare,

probabilmente, alla diversa forma della distribnei@ei due tassi.

Il confronto mediano esprime al meglio la diffieza tra le due stime; si nota, infatti, che i xialo
fittizzi del modello con tasso di interesse stimhtono un andamento lineare mentre quelli del
modello con tasso osservato seguono I'andamenta diglendente. Rispetto ai grafici precedenti,
la retta relativa al modello con tasso osservatgpsista leggermente verso l'alto, mantenendo
comunque la forma assunta fin dal primo decile, tneequella relativa al tasso stimato cambia

completamente forma spostandosi, in misura coresidé, verso l'alto.

Gli ultimi due quantili della distribuzione presanb risultati simili. Si nota principalmente che la
retta relativa al modello con i valori osservatisgiosta verso l'alto in maniera considerevole,
rispetto ai grafici precedenti, poiché i valori dasso corrispondenti agli ultimi decili sono i piu
bassi, ovvero quelli che si collocano tra I'L %. L 'andamento generale delle due rette stimate
resta comunque il medesimo, inoltre la differenzalé due si riduce. Potrebbe essere necessario
porre attenzione proprio allandamento: la retfatrea al modello con tasso di interesse osservato
presenta generalmente un trend crescente nel grénodo e decrescente nel secondo, in misura
proporzionale al quantile considerato, come effattiente si e verificato nella realta. L’altra retta
invece, assume una forma in linea di massima desmés fin dai primi dati che cresce leggermente
a fine periodo. Questo fatto & dovuto ai diverdosiaassunti dalle esplicative in corrispondenza de
valori della dipendente associati ai diversi quantinsiderati. Il tutto porta ad ipotizzare, quind

che un tasso di interesse fissato in maniera poompna, ovvero seguendo la regola i Taylor, che
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presenta, quindi, valori piu alti e linearmentescenti, avrebbe forse limitato la forte crescita e

successivo crollo del mercato immobiliare staturste
3.3 Conclusioni

L’obiettivo dell’approfondimento e quello di cereadi stabilire se le differenze che si notano tra
situazione fattuale e controfattuale siano effattiente da attribuire al tasso di interesse o s® sia
dovute per lo piu a problemi di formulazione deldallo. Sono state, quindi, cercate queste
differenze confrontando modello con tasso di irgeeeosservato e stimato per tutti i quantili
condizionati della dipendente. Se dai modelli fogsemerse le stesse considerazioni si sarebbe
concluso che le differenze sono da attribuire dleri relativi al modello e che quindi un tasso di
interesse diverso, fissato secondo la regola dilofaynon avrebbe cambiato la situazione
verificatasi ed evitato, quindi, I'effetto boom-tbugel mercato immobiliare. Viceversa, se fossero
emerse considerazioni diverse si sarebbe conclusdecdifferenze sono da attribuire al tasso di

interesse, quindi se si fosse seguita la regoladior si sarebbe forse evitato il tutto.

Il confronto tra i due modelli con il metodo di regsione quantile e stato trattato in tutti i maidit
confronto tra gli output a quello grafico. Da tutemerso il fatto che il tasso di interesse osgerv
sembra spiegare in maniera piu opportuna l'andammelel mercato immobiliare nel periodo
considerato. Ci sono, inoltre, delle differenzeitdue modelli in quasi tutti i metodi di confronto
grafici e non, presentati Non é& facile, tuttavideterminare, se tali differenze siano
significativamente considerabili, considerato andhefatto che, data la bassa numerosita
campionaria, qualsiasi test condotto non risulfelabile. Le analisi effettuate con la regressione
guantile, tuttavia, sembrano essere utili perch#odirano che lo scostamento tra i valori stimaiti da
due modelli non si evince solamente in media maor di tutti i quantili considerati sia nei
coefficienti che nei valori stimati. Interessantgare, inoltre, la diversa forma della distribuzon
dei valori predetti: il tasso di interesse ossarvpbrta alla definizione di un trend crescente
inizialmente e che crolla a fine periodo, come sntpiricamente realizzato; quello stimato, invece
assume una forma generalmente diversa da cui nowtaj per nessun percentile considerato,
I'effetto boom-bust. Anzi 'andamento e generalneetecrescente fin dai primi dati, segno che una
distribuzione del tasso a breve linearmente créscercollocata su valori piu alti avrebbe forse
contenuto il tutto. Inoltre, il fatto che il paratre relativo al tasso di interesse osservato sia, i
valore assoluto, maggiore rispetto a quello retatal tasso stimato per i primi quantili, che
rappresentano la forte decrescita finale, costieuisn ulteriore conferma: una crescita sul tasso di

interesse osservato comporta un effetto negativanaircato sul numero di case costruite rispetto al
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tasso stimato; mentre la situazione si capovolgesiseonsiderano gli ultimi quantili, quelli

corrispondenti alla crescita iniziale.
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Capitolo 4

Elaborazione di un altra analisi controfattuale

Dopo aver cercato di riprodurre e approfondiaadlisi controfattuale proposta da Taylor, si e
provato a formulare scenari diversi, in base atleoscenze acquisite in merito alla situazione
economica che ha interessato gli anni considdtgresente capitolo contiene i tentativi messi in
atto e i risultati raggiunti.

Come noto, lo scopo dell’analisi & verificarepl@senza di un legame tra il tasso di interesse a
breve termine e il mercato immobiliare, e, in paiare, cercare di stabilire se un tasso di sconto
fissato in maniera diversa, ovvero seguendo lalaegjoTaylor, avrebbe evitato, o al limite ridotto,
I'effetto boom-bust che ha interessato il mercaimbbiliare negli anni in analisi. L’autore, quindi,
ha scelto di creare una relazione tra il numermade iniziate a costruire, trimestre per trimestrié,
tasso di interesse stimato secondo la regola diof.ayDopo aver analizzato tale relazione si e
tentato di elaborare uno scenario controfattualerdo da quello proposto ma sempre inerente al
problema economico considerato, con lo scopo & danferma o meno ai risultati raggiunti nel
corso dell'elaborato e di costruire una relaziooetmfattuale nuova seguendo le istruzioni teoriche
proposte da Pesaran i@dunterfactual Analysis in Macroeconometrics: Anpitoal Investigation

into the Effects of Quantitative Easihg

Analizzando le serie storiche inerenti al meygatmobiliare e a quello creditizio, si ritiene ool
interessante porre l'attenzione su una in partreglaguardante il debito assunto dalle famiglie
americane nel settore immobiliare. All'inizio deérpdo preso in esame, il governo americano
aveva come obiettivo 'aumento del PIL; proprio peesto motivo ha abbassato in misura marcata
il tasso di interesse a breve termine e ha condatto forte propaganda mirata ad incentivare
'aumento dei consumi delle famiglie. Consumi clogel/ano trovare maggiore sbocco nel mercato
immobiliare in modo da realizzare il celebrnierican drearf) ognuno doveva, infatti, diventare
padrone almeno della casa in cui abitava. A suppdrtcio, le banche avevano creato delle
tipologie creditizie adatte ad ogni prototipo deake, in modo che tutti avessero potuto averedibe
accesso al credito. Per questo motivo, la maggastepdelle famiglie americane si indebita.
Tuttavia, quando il governo decide di aumentatas$o di sconto iniziano a concretizzarsi le prime
difficolta delle famiglie che, avendo stipulato garmaggiore mutui a tasso variabile, si vedono
aumentare le rate del mutuo e non riescono piuna feonte. Da qui € inevitabile il crollo

dell'intero sistema.
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4.1 Stima ols

Si ritiene, quindi, interessante analizzare daesstorica che contiene i dati relativi al debito
investito nel sistema immobiliare delle famiglie emane e delle organizzazioni no profit; la serie
storica impiegata appartiene al database Econoredgicespressa in forma trimestrale in milioni di

dollari. Essa si presenta nel modo seguente:
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Figura 4.1: debito relativo al mercato immobiliadelle famiglie americane.

Come si puo vedere dal grafico la serie ha un tadcente, anche se non lineare, fino al 2006,
anno in cui si nota un brusco calo che perdura dilleofine del periodo considerato. Ci sono delle
corrispondenze tra la serie storica relativa al enanai case costruite (figura 2.2) e quella in ifegu
entrambe mostrano un trend crescente fino al 2006 érte calo da li in poi. | bassi tassi di
interesse, quindi, hanno favorito I'indebitamentmmiobiliare delle famiglie americane, di
conseguenza il mercato necessitava sempre piu de#ituzione di abitazioni, il che spiega
'andamento generalmente crescente di ambedueiée Bdrusco calo finale di entrambe, invece,
dovuto all'aumento dei tassi di interesse, i gadbro volta hanno reso le rate del mutuo tropp® al
per la maggior parte delle famiglie, che incapaaldare il loro debito si sono viste pignorare la
casa. Per questo motivo calano i debiti delle féimigmericane e crolla il settore dell’edilizia. E
interessante, data la correlazione tra le due,spaie al 78%, condurre un analisi controfattuale
sulla serie storica relativa al debito investitd settore immobiliare con lo scopo di dare conferma
alle supposizioni fatte finora, cercando di vedfie se un tasso di interesse piu alto avrebbet@vita

I'effetto di crescita-crollo verificatosi empiricante.

56



E stata utilizzata, in questo caso, la variabiipendente in livello, applicando solamente la

trasformata logaritmica; la serie trasformata espnta come segue:
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Figura 4.2: debito relativo al mercato immobiliadelle famiglie americane.

La trasformazione ha lo scopo di stabilizzare laavea della serie dando un peso piu uniforme ai
valori grandi e piccoli che le appartengono, colingu® notare in figura 4.2. La crescita di inizio

periodo, infatti, & stata linearizzata, mentreaibcfinale assume un andamento ancora piu netto.

Per evitare problemi di autocorrelazione soatesimpiegate come variabili esplicative il tasso d
interesse stimato e lo stesso ritardato di un gerid modello assume la seguente forma:

In(debito) =c+ 1 + i1 + & 4.1)

ed e stato stimato sempre per il periodo compresd primo trimestre del 2002 e il quarto del
2007. Tutti i coefficienti sono ampiamente sigrativi, quello relativo al tasso di interesse assum
un valore positivo pari a .37, mentre quello refatallo stesso ritardato di un periodo € negativo e
pari a -.30. Anche la costante assume un valoséiym pari a 13.3, cifra alquanto elevata che mi
porta ad ipotizzare che il modello non sia compietate specificato. Tuttavia, il coefficiente di
determinazione si situa su un livello pari al 4686he non e da trascurare considerando il fate ch
le variabili esplicative sono solamente due. Imglirresidui del modello non hanno problemi di

eteroschedasticita e autocorrelazione.
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Figura 4.3: valori osservati del debito(linea ble)stimati (linea rossa) dal modello con tasso stona

La figura confronta situazione fattuale e cofdttuale. Per quanto riguarda lo scenario
controfattuale si nota come sia presente, anchjgesta serie, una crescita iniziale, che perdom fi
al 2006, e una decrescita finale. L'andamento éniea di massima lineare, non sono presenti,
infatti, picchi degni di nota o brusche cresciteaé. L’elemento di maggior rilievo corrispondeaall
differenza tra situazione fattuale e controfattusd#la parte finale del grafico: dalla retta deliova
stimati, infatti, non si delinea un brusco crollon@e in quella dei valori osservati, ma una leggera
decrescita. Il tasso di interesse stimato, infatdi un andamento linearmente crescente, situato su
un range di valori piu alti rispetto a quelli fissdalla banca centrale per il periodo in anakspuo,
quindi, ipotizzare che esso avrebbe contribuitooatenere I'espansione all'indebitamento e ad
evitare lo scoppio del sistema. Inoltre, il tegiresso dalla formula 1.6, non accetta l'ipotesianul
di uguaglianza a zero delle differenze tra situazitattuale e controfattuale, esso assume un valore
pari a 3,04 e un p-value pari a 0,003; tuttaviape®n risulta un metro di giudizio affidabile per

formulazione di conclusioni per i motivi gia esgsenel capitolo 2.

Si ritiene opportuno, quindi, confrontare taledello con lo stesso stimato impiegando il tasso di
interesse osservato, come fatto finora; con lo cadipdeterminare se le differenze emerse tra
scenario fattuale e controfattuale siano da corsidesignificative o se siano dovute a problemi di
specificazione del modello.

La stima presenta una forte significativita dei fiorenti, quello relativo al tasso di interesse
osservato assume un valore positivo pari a .52, tmmequello relativo allo stesso ritardato e
negativo e pari a -.53; interessante notare corntrarahi siano piu alti dei coefficienti stimati dal
modello precedente. Anche lintercetta assume uUor@&amaggiore rispetto sempre al modello
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precedente, pari a 13.65 mantenendosi comunquivposnoltre, il coefficiente di determinazione
si situa su un valore maggiore, pari circa al 58%yvio infatti che il tasso di interesse osservato
spieghi meglio 'andamento dei valori osservatilaelipendente, anche se probabilmente sarebbe

meglio aggiungere altre variabili per migliorareniodello.
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Figura 4.4:valori osservati (linea blu)e stimati{ea rossa) dal modello con tasso osservato.
| valori stimati dal modello seguono in modo abbaga coerente i valori osservati, si nota, infatti,
una crescita iniziale abbastanza marcata e urodiakile che arriva quasi ai livelli empiricamente
realizzati. Il tasso di interesse osservato assumfigti, valori bassi ad inizio periodo che hanno
incentivato I'indebitamento delle famiglie amerieatuttavia la successiva crescita dei tassi @i fin
periodo ha messo in difficolta I'intero sistema @hdinito per collassare. L'aumento del tasso di
sconto ha di conseguenza aumentato le rate deii,nmatuui che erano stati stipulati per la
maggiore a tasso variabile, le rate avevano, qumdgiunto un livello insostenibile dalla maggior

parte dei cittadini che, incapaci di saldare ilitglsi erano visti pignorare la casa.
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Figura 4.5: valori osservati (linea blu) e stimakkl modello con tasso stimato (linea rossa)
e osservato (linea verde).

Il grafico rappresenta le tre rette di interepge la stima del modello, il confronto fornisce
risultati interessanti. Ad inizio periodo si notante le retta dei valori stimati dal modello corstas
stimato si collochi ad un livello piu basso delleeadue, tassi di interesse piu alti, infatti, non
incentivano I'indebitamento delle famiglie, indebitento incentivato, invece, dai bassi tassi di
interesse osservati. Interessante porre attenztbonéimo periodo considerato, dal 2006 al 2008,
anni che corrispondono all'inizio del forte croldbe ha interessato il mercato immobiliare; tassi
mantenuti ad un livello preossoché costante, conggesito dalla regola di Taylor, avrebbero
evitato il forte crollo descritto, invece, sia @altetta dei valori stimati dal modello con tassi

osservati che da quella dei valori osservati néglatidebito.
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4.2 Modello VAR e VAR strutturale

Il confronto con il metodo di regressione denimi quadrati ha prodotto risultati interessanti:
dalle analisi sembrano, infatti, emergere alcuriterdinze tra il modello relativo al tasso a breve
osservato e quello stimato. Differenze che, tutawvion sono facilmente interpretabili come
significativamente rilevanti o0 meno. Per questoivmptsi ritiene opportuno riportare un ulteriore
approfondimento sempre con lo scopo di determisaren tasso di interesse fissato in maniera piu
opportuna avrebbe evitato la situazione che si girmamente verificata. La strada scelta consiste
nella stima di un modello VAR in forma strutturadedel successivo confronto tra le funzioni
risposta di impulso, in modo da determinare le aandifferenze tra le reazioni del debito delle
famiglie americane ai due tassi rispettivamente.

4.2.1 Cenni teorici

Prima di trattare il modello VAR nella formagtturale & opportuno fornire alcune delucidazioni

riguardo al modello autoregressivo generico.

Un modello auto regressivo multivariato si esfdiin un equazione nella quatevariabili sono
specificate come funzione lineare di p loro ritaeditardi delle altré( — 1 variabili coinvolte, e in

alcune casi, di altre variabili esogene. TuttoeciEsplicitato come segue:
Ve =V +A1Ye1+ o+ ApYip + BoXe + Bixe—q + -+ Bexe_s + Uy (4.2)
Doveyt = (Yi_1,...,Ye—x) € un vettore casualéx1
(A;...Ay) sono matrici di parametixK,
X; € un vettoréx1 di eventuali variabili esogene,
(B;1._Bg) sono matrici di coefficientkxM,
V € un vettore di parametkix1

u,€ assunto essere un white noise con le seguertitaréstichet (u,) = 0 e E(uu;) = X e

E(usus) = Opert#s

L’equazione pey, contienek ?x px K x (M(s + 1) + 1) parametri.
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Un modello VAR puo essere scritto in forma ridottame un sistema dinamico di equazioni

simultanee;
Woye = a+ Wiy g + -+ Wyyep + Wiy + Woxe_q + -+ Wyx,_s + e, (4.3)

Dovea € un vettore di parameti x 1, e ogniWW;,i = 0,...,p, € una matrice di parameifkK e
e; € un vettoreKx1 di errori. Secondo l'approccio tradizionale per dgquazioni dinamiche
simultanee, € sufficiente porre alcune restrizialte matrici W; per soddisfare la condizione di

identificabilita. Assumendo, inoltré/, non singolare il sistema pud essere riscritto ceatgie
ye =Wolta+ Wy Wyyeq + -+ Wo_IWpyt—p + Wo T Waxy + Wo ' Waxeq + - + Wy "Waxe_s + W ey

Tale forma puo essere ricodotta ad un modello VARarforma dell’equazione (4.2) specificando

v=W;la
A = Wi,
B; = Wy 'W;
u, = Wy le,

La matrice di varianza e covarianza del sistemdi@oa tutte le informazioni circa le correlazioni
contemporanee tra le variabili del modello VARduta senza imporre le opportune restrizioni alla

struttura di non e possibile dare un interpretazione causalesigtati.

Aggiungendo alcune assunzioni di livello tecnigossiamo ricavare un'altra rappresentazione del

modello VAR (4.2). Se il modello e stabile, I'eqi@ne puo essere riscritta come
Ve = M+ Xizo Dixe_i + 2izo Pivte— (4.4)

Doveu rappresenta un vettore di paramdtxil invarianti nel tempo ®; e ®; sono rispettivamente
matrici di KxM e KxK parametri. Particolare attenzione deve esserdapaeslla stabilita del
modello, che presuppone l'invertibilita e la rapgaetazione in media mobile infinita del VAR,

oltre che alla stazionarieta in covarianza e quatidndipendenza nel tempo dei primi due momenti

di y;.

L’equazione (4.4) specifica che il processo cheemieina le variabili iny,e completamente
determinato, oltre che dalle medie, invarianti teehpo, dai parametri contenuti nelle matiigie

®; dalla storia passata delle variabili esogene oltre che dagli shock o innovazioni i.i.d.
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Us_1Us—o, .... INOILre, iD;rappresentano i motiplicatori dinamici del sistemmgntre i®; le funzioni

di risposta impulsiva.

Supposta la stretta esogeneita delle eventaghhili x; coinvolte, la funzione risposta di impulso
mostra la reazione delle variabyli in seguito ad uno shock relativo all'innovaziorad un certo

numero di periodi. In particolare, considerandd/#{R senza variabili esogene,
Ve =V + Ayt H ApYep H U (4.5)

ovvero nel qualey, € espressa solamente in funzione dei suoi ritacBgd erroriu, serialmente
incorrelati; tutta | ‘informazione circa le correlani contemporanee tra I& variabili sono
contenute nella matricg, poiché un VAR puo essere visto come la formattéddi un modello ad

equazioni simultanee.
Riscrivendo il modello in forma a media mobile
Ve =4+ XiloPiup; (4.6)

dove u un vettore Kx1 relativo alla media, invariante | ndempo, e
Iy sei=0
q"':{‘l ®;_jA; sei=12 }
j=1 1—j4%Y - L&

| ®; rappresentano le funzioni di risposta impulsiva,ef¢mentij, k di ®; forniscono l'effetto
dovuto ad un incremento delesimo elemento di, sul j-esimo elemento dy, dopo i periodi.
Tuttavia, questi effetti non hanno un interpretagicausale poiché I'errore € contemporaneamente
correlato, il che implica che uno shock su unaalale potrebbe essere accompagnato da shocks su
altre variabili. E necessario, quindi, ottenere wappresentazione incorrelata della matrice di

varianza e covarianza.
Si supponga di avere una matritéale chePP' = X e cheP~ 1P~ ! = I, inoltre
E{P7Yu,(P"*u)} = P E{(usu, )P~} = P12t = I
Si puo utilizzare la matricB per ortogonalizzare gli errori:
Ve =+ 2o QPP Uy =+ X0 0P Uy = i+ XL O (4.7)

Dove®i = (DLP eWi_; = P"lut_l-.
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Tuttavia per ottenere una rappresentazione caasadeessario porre alcune restrizioni alla matrice

P, in linea con la decomposizioni di Cholesky detiatriceX.

Un modo per ottenere una relazione causale figilgoni risposta di impulso puo essere ottenuto
dalla rappresentazione strutturale del modello VARIe rappresentazione puo essere di breve o

lungo periodo.

Un modello SVAR di breve periodo, senza la pneaedi variabili esogene, assume la seguente

forma:
A(lg — AjL — AyL? — - — A,LP)y, = Ae, = Be, (4.8)

doveL e l'operatore ritardad, B, A, .... A, sono matricKxK di parametrig, € un vettoreéKx1 di
errori tale ches,~N(0,%) e E[e.€,] = O pers # t ee, & un vettoreKx1 di errori ortogonalizzati,
tale chee,~N (0, ) eE[e.e;] = 0 pers # t. Queste trasformazioni al termine di errore saiild u
per analizzare la dinamica del sistema in seguith@ck sue,. Su un modello SVAR a breve
termine, l'identificazione ottenuta imponendo datstrizioni alle matricd e B, che sono assunte

essere non singolari.

P, = A™1B, doveP,, rappresenta la matrigeidentificata da un particolare modello SVAR, ineltr
Ae.e,A' = Be,e,B', di conseguenz& = P,.P',,. Supponendo valida la condizione di stabilita

possiamo scrivere il modello precedente in formaedia mobile,

Ye=u+ Z?:O ®:ret—s (49)

dovey, e espresso in termini dell’errore ortonormalela matrice®3,. contiene le funzioni risposta
di impulso dopo s periodi, dato che le matrikee B contengono tutta l'informazone circa le

correlazioni contemporaneeBerende la varianza unitaria.

Per quanto riguarda il modello SVAR di lungoipdo, definitad = (IK — AL —AL2 — - —
Aplp, e verificata la stabilitd del modelld,- 7 stima gli effetti di lungo periodo. Imponendo cie
sia una matrice identita, il modello pud essereritte comey, = A “'Be,, che implicaz = BB'.
PostaC = A ~1B la matrice di risposta agli impulsi di lungo petip 'equazione diventg, = Ce,.

Nei modelli di lungo periodo, quindi, le restriziosono poste direttamente sulla matrice C; ad
esempio se si pone a zero I'elemento di posto &i,2)ole ottener I'effetto di lungo periodo agli

shock strutturali sulla variabile 1 posto che ki@zero.
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4.2.2 Analisi controfattuale

Si e scelto di sviluppare l'analisi considerandiwe modelli VAR: uno che lega il debito
immobiliare delle famiglie americane al tasso derasse osservato, che consiste in un tentativo di
riprodurre la situazione fattuale e I'altro chersmlge sempre il debito effettivamente realizzatosi
il tasso di interesse stimato secondo la regold@ajilor, in modo da elaborare una situazione
controfattuale. Si intende, inoltre, stimare duedeilb considerando due periodi temporali diversi:
uno relativo al periodo di bassi tassi di interessarero considerando i trimestri che vanno dal
primo del 2000 al quarto del 2004, e un altro chegrende un periodo temporale piu ampio, dal
primo del 1995 al quarto del 2007. In modo da atersire 'andamento generale delle due serie di

tassi.

4.2.2.1 Analisi del periodo 2000g1-200491

Si é scelto di fare un analisi che coinvolgecdtatemporale compreso tra il primo trimestre del
2000 e il quarto del 2004 in modo da inglobarerselate i dati relativi al forte calo subito dal tass
di interesse osservato, con lo scopo di determisaissistano differenze nel comportamento della
funzione risposta di impulso tra i due modelli. priodo considerato non € mai stato impiegato
precedentemente, tale scelta deriva dalla necedisgimare il migliore modello possibile senza

allargare troppo il campione.

Per quanto riguarda il modello che mette inzielae il debito immobiliare delle famiglie con il
tasso di interesse osservato, e stato stimato wtelincautoregressivo multivariato ad un ritardo,
come suggerito dal criterio di Akaike. | risultabno buoni a livello di correttezza del modello e
analisi dei residui: € soddisfatta, infatti, la daone di stabilita e non & presente autocorrefezi
ed eteroschedasticita nei residui, che non rifiutéipotesi nulla di normalita della distribuzionk.
stata stimata successivamente la funzione risghst@pulso, ponendo la condizione di ortogonalita
degli errori in modo da evitare possibili distorsionellinterpretazione dei risultati dovuta

all'eventuale correlazione tra le variabili.
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Figura 4.6: irf ortogonale e cumulata del modellar\itasso di interesse osservato, debito).

| due grafici precedenti rappresentano rispattignte la funzione risposta di impulso ortogonale e
ortogonale cumulata sulla variabile relativa alitiederivante da uno shock che colpisce il tasso di
interesse osservato. La funzione risposta di ingpotsogonale per il modello VAR parte positiva al
primo ritardo, segno che i bassi tassi di interegsituiscono un incentivo per le famiglie ad
indebitarsi, per i periodi successivi essa risefaere un po’ altalenante, tuttavia i picchi pasiti
sono piu marcati di quelli negativi. Per quantaiagda la funzione risposta di impulso ortogonale
cumulata, essa si colloca su valori positivi péti tili istanti temporali considerati, stabilizzaysil a
partire dal sesto periodo. Questi risultati cogdano una conferma di quanto determinato finora,
I'abbassamento del tasso d interesse, quindipstitwito un incentivo all’indebitamento. Tuttavia,
entrambe le funzioni si collocano su valori bagsagltre parole le risposte di impulso sono algoant
esigue, ma probabilmente cid0 € dovuto alla bassaerasita campionaria e alla possibile
incompletezza del modello costruito; cid che siené comunque importante considerare ed

interpretare & I'andamento che coincide con quafi&dtivamente ci si aspettava.

Successivamente e stato stimato un modello VARpd strutturale per valutare una funzione
risposta di impulso priva di qualsiasi influenzantmnporanea tra le variabili. Sono state infatti
poste come restrizioni I'ortonormalita della magridi varianza e covarianza, matrigen termini

teorici, e l'uguaglianza a zero del coefficiente pisto (2,1) della matricd, in modo che la

66



funzione risposta di impulso sul debito sia infloata solamente dal tasso di interesse e che

'impulso dato dal termine di errore sia di caradtanitario. Le funzioni risposta di impulso ottému

sono visibili nella figura seguente:

debito
-0.2  -0A1 0.0 0.1 0.2 0.3

-0.3

SVAR Impulse Respaonse from fed

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

debito

SVAR Impulse Response from fed (cumulative)

-02 -01 00 01 02 03 04

-0.3

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Figura 4.7: irf ortogonale e cumulata del modellas (tasso di interesse osservato, debito).

L'’andamento e speculare rispetto alla precedemeidne risposta di impulso determinata dal

modello VAR, si giunge, quindi, alle stesse conidas

Le stesse analisi sono state condotte sul nodékk mette in rapporto il debito con il tasso di

interesse stimato secondo la regola di Taylor. &oststimato un modello autoregressivo

multivariato considerando un ritardo delle variglibme suggerito dal criterio di Akaike, e ho

ottenuto risultati soddisfacenti: il modello & skabe non c’é presenza di autocorrelazione ed

eteroschedasticita nei residui del modello, cheiin assumono una distribuzione associabile a

guella normale.
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Le funzioni risposta di impulso assumono la setpi&rma:

Orthogonal Impulse Response from is Orthogonal Impulse Response from is (cumulative)
o
—_ 0]
o = 7
o Q
A o
(o]
(o] —_
s o | \/ e <
2 < 8
- | T o
(o] —_
<
o
=
< w
0
(] —_
N <
o
=
= | | | | | I I I I I
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10

Figura 4.8: irf ortogonale e cumulata del modellar\{tasso di interesse stimato, debito)

La funzione risposta di impulso ortogonale e negatal primo ritardo, successivamente
'andamento e abbastanza altalenante ma i picg#tive sono piu marcati rispetto a quelli positivi;
Ccio si nota, infatti, dalla funzione risposta dipatso cumulata che si colloca su valori negativi pe
tutti i periodi considerati.

Come noto il tasso di interesse stimato presentarivpiu alti rispetto al tasso di interesse
osservato, nell’arco temporale considerato, quindip € presente un calo dello stessa entita di
guello empiricamente realizzatosi. La conclusiohe si puo fare trova il suo fulcro nel fatto che
tassi maggiori disincentivano I'assunzione di debfnche in questo caso e presente il problema
dei valori bassi assunti dall’irf che possono essgiegati con le stesse argomentazioni fattel per i

modello precedente.
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E stato stimato successivamente un modello stalétuponendo le medesime condizioni del

modello precedente e sono state ottenute le seduenioni risposta di impulso:

SVAR Impulse Response from is SVAR Impulse Response from is (cumulative)
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Figura 4.10: irf ortogonale e cumulata del modediar (tasso di interesse stimato, debito).

Anche in questo caso si possono fare le stessedeoasioni espresse per i grafici precedenti. La
risposta del debito ad un impulso sul tasso dréstee € negativa al primo ritardo e I'irf cumulsita
colloca su valori sempre negativi, tuttavia maggior valore assoluto, rispetto all'irf relativa al
modello VAR standard. Tutto cido porta a supporre plobabilmente un tasso di interesse fissato
seguendo quanto suggerito dalla regola di Tayloelbe disincentivato I'assunzione di debito, in

particolare di carattere immobiliare, da parte elddhmiglie americane probabilmente evitando

guanto realizzatosi in realta.

4.2.2.1 Analisi del periodo 1995g1-200794

La seconda analisi € relativa ad un lasco teal@qriu ampio, sono stati considerati, infattiatid
a partire dal primo trimestre del 1995 fino al daadel 2007. Tale scelta € dovuta alla volonta di
considerare tutto il periodo finora analizzato.ectm il 2002 e il 2007; sono state, inoltre, agtgu
delle osservazioni antecedenti a tale intervallmado da stimare in modo piu corretto ed adeguato

il modello.
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L’analisi € stata svolta come nel paragrafo @deate, e stato stimato un modello autoregressivo
multivariato nella versione standard e successivéeni@ quella strutturale per valutare le possibili
differenze tra le funzioni risposta di impulso aellersione cumulata e non, per le equazioni che
legano il debita al tasso di interesse osservatmap e a quello stimato, poi. E necessario
puntualizzare che tutti i modelli successivi sotidis la condizione di stabilita e presentano rasidu

non autocorrelati ed omoschedastici, oltre cheilisti in modo normale.

Il modello VAR che lega il tasso di interesssasato al debito immobiliare delle famiglie e stat
stimato a 12 ritardi, sempre in base a quanto siiggdal criterio di Akaike, ed é stato
successivamente ristimato considerando solo drigagnificativi; esso fornisce le seguenti funion

risposta di impulso:

Orthogonal Impulse Respanse from fed Orthogonal Impulse Response from fed (cumulative)
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Figura 4.11: irf ortogonale e cumulata del modelar (tasso di interesse osservato, debito).

La funzione risposta di impulso ortogonale parévdmente positiva al primo ritardo, subisce un
forte crollo negativo al secondo ritardo e assumandamento altalenante per i rimanenti periodi
considerati. E interessante notare come la funzmmaulata sia nettamente decrescente e sia
collocata per tutti i periodi considerati, ad edoee del primo, su valori negativi. Valori piu alti
rispetto alla stima del periodo precedente, segohke la bassa numerosita campionaria puo
costituire un problema nella stima. Le considenaize livello interpretativo devono tenere conto

della forma della distribuzione del tasso di intseeosservato (figura 1.1): esso decresce in modo
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marcato fino al 2004, anno in cui inizia la risaliche si protrae fino alla fine del periodo
considerato. Probabilmente tale risalita € stateadattere troppo marcato, un impulso sul tasso di

interesse porta infatti ad un crollo del debito eameffetti si & verificato.

Successivamente € stato stimato lo stesso madetbrma strutturale mantenendo le condizioni

imposte al paragrafo precedente per le matrieB.

SVAR Impulse Response from fed SVAR Impulse Response from fed (cumulative)
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Figura 4.12: irf ortogonale e cumulata del modedhar (tasso di interesse osservato, debito).

Non ci sono grosse differenze rispetto a primaastdrma delle funzioni risposta di impulso
cumulata e non, cido che cambia € il range di vatoperto: si nota, infatti, come tali funzioni
raggiungano valori piu bassi, quasi doppi, rispettguelli del grafico precedente. Tale fatto e
dovuto alla restrizione imposta alla matrice dii@aza e covarianzg; é stato imposto, infatti, che
limpulso sia di carattere unitario. Le consideoaz a livello interpretativo sono le stesse: ussta

di interesse con un andamento con tale forma poirtan crollo drastico del debito delle famiglie.

Per quanto riguarda il modello VAR che lega dadistasso di interesse stimato al debito
immobiliare delle famiglie, esso e stato stimatb2aritardi, sempre in base a quanto suggerito dal

criterio di Akaike, ed é stato successivamentémiib in modo da considerare solamente i ritardi

significativi.
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Esso fornisce le seguenti funzioni risposta di ilepsempre ortogonali:

Orthogonal Impulse Response from is Orthogonal Impulse Response from is (cumulative)
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Figura 4.13: irf ortogonale e cumulata del modellar (tasso di interesse stimato, debito).

In linea di massima si nota, da entrambe le figunecalo del debito delle famiglie in seguito ad un
impulso sul tasso di interesse stimato, calo cimeucmue raggiunge valori piu contenuti rispetto al
modello per il tasso di interesse osservato. Lenéodella distribuzione del tasso a breve stimato,
visibile in figura 2.5, &€ decrescente fino al 20fittavia cresce costantemente fino al 2007, motivo
per cui il calo sul debito che si verifica in rigp® ad un impulso sul tasso di interesse € pi liev
rispetto a cio che si verifica se si consideradsb osservato che presenta una crescita molto piu

brusca a partire dal 2004 in poi.
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Successivamente € stato stimato lo stesso madelbrma strutturale mantenendo le condizioni
imposte al paragrafo precedente per le matrieB.

SVAR Impulse Response from is SVAR Impulse Response from is (cumulative)
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Figura 4.14: irf ortogonale e cumulata del modedhar (tasso di interesse stimato, debito).

La funzione risposta di impulso mostra che il debitopo un impulso negativo al primo step e uno
positivo al secondo si asseta su valori negatigi @@munque non si discostano di molto dallo zero.
L’irf cumulata, mostra che I'andamento € in lineantassima decrescente e i valori raggiunti
appartengono alla parte negativa del grafico, \tigtai assestano su di un livello, in valore agsglu
inferiore rispetto alla stessa funzione del modetia tasso di interesse osservato. Altra conferma

del fatto che un tasso di sconto fissato second®dala di Taylor avrebbe contenuto il crollo

empiricamente verificatosi.

4.2.3 Conclusioni
Come noto le due serie storiche relative rispattimate al tasso di interesse osservato e a quello

stimato assumono forme diverse: nella prima c’eabbassamento marcato che si protrae fino al
2004 e che raggiunge il punto percentuale e uneessiva crescita alquanto lineare che arriva a
sfiorare i sei p.p. a fine periodo; la secondagaes presenta un andamento sempre linearmente

crescente dal 2001 in poi. L'obiettivo, quindi, &caare di stabilire se tale diversa forma delle due
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distribuzioni sia significativamente rilevante inerio al rapporto tra debito di carattere

immobiliare e tasso di interesse.

Il primo periodo considerato rappresenta il motoeai forte abbassamento del tasso di interesse
osservato, abbassamento che non si verifica netia storica del tasso di interesse stimato. I
diverso comportamento delle serie storiche deitdssi si ripercuote sul debito, che, come visto,
reagisce in maniera opposta nei due casi: e crescspetto ad un impulso sul tasso di interesse
osservato ed €& decrescente rispetto a quello stimfatlivello interpretativo cio porta alla
conclusione che un tasso di interesse fissato lswi yau alti non avrebbe probabilmente portato al
boom di indebitamento che si € empiricamente attifi e che si evince anche dal modello con

tasso di interesse osservato.

Il secondo periodo considerato, invece, ha égpedi fornire una visione generale del’andamento
delle due serie. Nella realta a fine periodo siséssad un forte crollo del debito delle famiglie,
crollo che si nota anche dalla funzione di rispalitampulso del modello con tasso di interesse
osservato. Lo stesso andamento si nota, comunaubg anell’irf relativa al tasso di interesse
stimato, in misura pero piu contenuta rispettoratpdente modello, cio porta ad ipotizzare che un
tasso di interesse in linea con la regola di Tagloebbe contenuto il crollo verificatosi sul sedto

creditizio statunitense.

L’'analisi controfattuale elaborata, costituisagjindi, uno strumento a supporto di quanto
sviluppato e determinato a partire dall’ analisTdilor. E stato trattato, infatti, lo stesso peshé,
sulla base pero di un approccio alternativo cherelld concettuale completa quanto presentato
dall'autore. Inoltre, i risultati raggiunti sono Imea con quanto visto finora e sono stati trattat
seguendo una metodologia diversa. Metodologiaa@jcata allo scenario controfattuale proposto
dall’autore non fornisce risultati soddisfacena siella stima del modello autoregressivo sia nelle

irf, come, invece, ottenuto in questa analisi dbekazione personale .
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Appendice

Modelli stimati e test

* Pag. 20: replicazione analisi controfattuale dilday

case ~c+ al+ &

Linear regression Number of obs = 196
F( 1, 194)= 4.83
Prob>F = 0.0292
R-squared = 0.0312
Root MSE = 309.81

| Robust HC3
case| Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ A e e

i 62.06755 28.2483 2.20 0.029 6.354338 117.7808
cons| 1375.379 73.24734 18.78 00@. 1230.916 1519.842

» Pag 22: modello per la stima dell’equazione di dayl

p=ctam+f Qe —y)+e

Source | SS df MS Number of obs = 121
------------- B e e F( 2, 118)= 112.23
Model | 1028.75198 2 514.375989 Prob>F = 0.0000
Residual | 540.845055 118 4.58343267 R-squared = 0.6554
------------- Fommmm e Adj R-squared = 0.6496
Total | 1569.59703 120 13.0799753 Root MSE = 2.1409

fed| Coef. Std.Ermr. t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e ——————————————
infla| 1.414951 .095205 14.88.000 1.226419 1.603483
outp| .1904194 .0845883 2.@R041 -.016694 .3975327
_cons| 1.161093 .5468857 20P36 .0781101 2.244075



» Test per la verifica della presenza di autocorreteznei residui del modello:

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

* Pag. 22: modello per la stima dell’equazione dilday

p=c+pipg tam+ Qe —y) +&

Linear regression Number of obs =

F( 3, 117)= 365.51
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.9438
Root MSE = .86826

| Robust HC3

fed| Coef. Std. Err. t P>[t| [95% Conf. Interval]

infla| .335713 .1226586 2.749€.007 .0927941
outp| .1857248 .0595081 3.1@.002 .0678721
fedl| .8298334 .0571789 14.50.000 .7165936
_cons| -.6080654 .200769 -3.08.003 -1.005678

» Test per la verifica della presenza di autocorretee nei residui del modello

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

.5786319
.3035776
.9430733
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» Pag 22: stima con il metodo delle variabili stredtudel modello relativo all’equazione di

Taylor.

i =c+pipg tam+ Qe —y) +&

IV (2SLS) estimation

Estimates efficient for homoskedasticity only
Statistics consistent for homoskedasticity only

Number of obs = 121
F( 3, 117)= 631.47

Prob>F = 0.0000
Total (centered) SS = 1569.597033 Centered R2 = 0.9420
Total (uncentered) SS = 6823.211 Uncentered R2 = 0.9867
Residual SS = 91.00301132 Root MSE = .8672
fed| Coef. Std. Err.z P>|z| [95% Conf. Interval]

_____________ A e
outp | .2982047 .0711215 4.1900 .1588091 .4376003
infla| .3543758 .0613038 5.18000 .2342225 .4745291
fedl | .8295387 .0338271 24.5D00. .7632387 .8958386

_cons | -.9214551 .3858675 -2.391D.0 -1.677742 -.1651687

Underidentification test (Anderson canon. corr. kidtistic): 26.386

Chi-sq(3) P-val = 0.0000
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F siiadi): 10.690
Stock-Yogo weak ID test critical values: 5% maxitvarelative bias 13.91
10% maxImarelative bias  9.08
20% maxImarelative bias 6.46
30% maxImarelative bias 5.39

10% maxIimasize 22.30
15% maximasize 12.83
20% maxIlmasize 9.54
25% maxImasize 7.80

Source: Stock-Yogo (2005). Reproduced by pernrissio
Sargan statistic (overidentification test of alittuments): 3.785
Chi-sq(2) P-val = 0.1507
Instrumented: outp
Included instruments: infla fed1
Excluded instruments: inflal infla2 fed2
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e Test di Hausman per la verifica della presunta gadeita della variabile relativa al tasso di

crescita del PIL

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
iv5 ols2 Difference S.E.
_____________ A e
infla | .3543758  .335713 86628 .0180946
fedl| .8295387  .8298334 -.@AR
b = consistent under Hd &la; obtained from ivreg2
B = inconsistent under Ha, efficient unde; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not gysstic

chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)j¢B)
= 1.05
Prob>chi2 =  0.5917
(V_b-V_B is not positive definite)

e Pag. 23: stima del modelly = c + pi,_; +am, + B (y: —y*) + & per il periodo 1977q4-
200194 per il metodo delle previsioni dinamiche

Linear regression Number of obs = 97
F( 3, 93)= 209.39
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.9237
Root MSE = .94736

| Robust HC3
fed | Coef. Std. Err. P>t [95% Conf. Interval]
_____________ A e
infla| .3871692 .1519905 2.55012@ .0853461 .6889923
outp | .1850794 .0655942 2.8D06. .0548222 .3153365
fedl| .7757997 .0914497 8.48%00. .5941988 .9574006
_cons | -.3485627 .348847 -1.0020.3-1.041304 .3441783
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Pag. 24: modello a ritardi distribuiti per la stihall’equazione di Taylor

i =ctam+8m 1+ B —y)+yve1—Y) t &

Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 121
maximum lag: 1 F( 4, 116) = 4254
Prob > F = 0.0000
| Newey-West
fed | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e
infla | -1.407175 .8011748 -1.16082 -2.994002 179653
inflal | 2.865948 .7665768 3.7d.000 1.347646 4.38425
outp | .2213026 .1875345 1.18240 -.150133 5927382
outpl| .1284809 .2122898 0.@1546 -.2919858 .5489475
_cons| .4336083 .7523798 0.B8%H66 -1.056575 1.923791
Pag. 25: stima del modello precedente in versimwdta
it =C+0l7'[t+57'[t_1 +ﬁ(yt_y*)+€t
Regression with Newey-West standard errors Number of obs = 121
maximum lag: 1 F( 3, 117) = 54.49
Prob > F = 0.0000
| Newey-West
fed| Coef. Std. Err.  t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e

infla| -1.342504  .736347 -1.§2071 -2.800801 .1157924
inflal | 2.803045 .7109088 3.94000 1.395128 4.210963

outp| .3296754 .137264 2.0018 .0578313 .6015196
_cons| .4952313 .7370818 0.630® -.9645206 1.954983
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La tabella seguente confronta i tre insiemi di daltitivi al tasso di interesse tracciati in figar8 a
pag. 23:

t Tasso osservato Tasso stimato 1 Tasso stimato 2
200291 1.73 2.20 4.23
200292 1.75 2.14 3.82
200293 1.74 2.28 3.00
200294 1.44 2.44 2.94
200391 1.25 2.61 3.08
200392 1.25 2.79 4.10
2003093 1.02 3.18 4.20
200394 1.00 3.67 4.95
200491 1.00 4.15 4.44
200492 1.01 4.71 4.35
200493 1.43 5.02 5.56
200494 1.95 5.29 5.32
200591 2.47 5.62 6.05
200592 2.94 577 6.32
200593 3.46 6.01 5.47
200594 3.98 6.15 6.19
200691 4.46 6.24 6.58
200692 491 6.29 6.01
200603 5.25 6.11 6.30
200694 5.25 5.85 6.26
2007qg1 5.26 5.56 4.29
200792 5.25 5.33 5.71
200793 5.07 5.13 5.68
200794 4.50 4.92 4.45

* Pag. 27: modello relativo all’analisi controfatteial

case = c + ai; + &

Linear regression Number of obs = 24
F(1, 22)= 12.68
Prob>F = 0.0017
R-squared = 0.4161
Root MSE = 203.43

| Robust HC3
case| Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e

is | 469.4813 131.8377 3.5002 196.0666 742.896
_cons| 713.2897 307.2014 2.323®.0 76.19307 1350.386
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» Test per la verifica della presenza di autocorretez nei residui del modello

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

* Pag 27: modello relativo all’analisi controfattuale

case = ¢ + ai; + fcase;_ + &

Linear regression Number of obs = 24
F( 2, 21)= 73.39
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.8789
Root MSE = 94.837

| Robust HC3
case| Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ e e e m e —————————————
is| -39.13869 14.20468 2.76 0.012 -68.67893 -9.598443
casel| 1.13365 .0947495 96.10.000 936608 1.330693
_cons | -79.81461 171.0608 70.8.646 -435.555 275.9258

» Test per la verifica della presenza di autocoriefee nei residui del modello

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation
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* Pag. 29: modello relativo all’analisi controfatteia
dif fi(In(case)) = c + ai; + &

Linear regression Number of obs = 24

F(1, 22)= 5.65

Prob>F = 0.0266
R-squared = 0.2013
Root MSE = .056

| Robust HC3

Ihd|  Coef. Std. Err.  t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e

is| -.018493 .0077794 -2.88027 -.0346265 -.0023595
_cons| .0719465 .0347956 2@D51 -.0002152 .1441082

Test per la verifica della presenza di autocoriefeez nei residui del modello
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

Pag. 33: modello relativo all’analisi controfatteigler il tasso di interesse osservato
dif fi(In(case)) = ¢ +ai;+ &

Linear regression Number of obs = 24
F(1, 22)= 1521
Prob>F = 0.0008
R-squared = 0.4498
Root MSE = .04648

| Robust HC3

Ihd| Coef. Std. Err. t P>lt] [95% Conf. Interval]
_____________ A e

fed| -.024164 .0061952 -3.900@ -.0370121 -.0113159
_cons| .0574484 .0196303 2.9308.0.0167375 .0981592



Test per la verifica della presenza di autocorrelanei residui
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

* Pag. 44: modello di regressione quantile per gdai interesse osservato

dif fi(In(case)) = c + i(osservato) + &,

Simultaneous quantile regression
bootstrap(20) SEs

Number of obs = 24
.10 PseudoR20.3292

.25 PselrR = 0.3848
50 Pselr2 = 0.2461
.75 PdelR2 = 0.1429
.90 Pselrib= 0.2433

P>|t| [95% Conf. Interval]

-3.21004 -.0493951 -.0106284
0.08441 -.0554943 .1230418

-4.97.000 -.0452095 -.0185852
3.0005 .0142429 .0724249

-3.01006 -.044313 -.0081742
2.9034 .0048187 .109283

-1.92068 -.0430022 .0017015
424 .0134845 .1766361

-1.85162 -.0363261 .0064557
23628 .0108081 .1690155

| Bootstrap
Lhd | Coef. Std. Err. t
+
ql0 I
fed | -.0300118 .0093465
_cons | .0337738 .0430441
_____________ +
425 I
fed | -.0318974 .006419
_cons | .0433339 .0140274
_____________ +
q50 I
fed | -.0262436 .0087129
_cons | .0570509 .0251858
_____________ +
q75 I
fed | -.0206504 .0107778
_cons | .0950603 .039335
_____________ +
q90 |
fed | -.0149352 .0103145
cons | .0899118 .038143
_____________ +
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* Pag. 44: modello di regressione quantile per #dak interesse stimato

dif fi(In(case)) = c + i,(stimato) + &;

Simultaneous quantile regression Number of obs = 24
bootstrap(20) SEs .10 PseudbR 0.2668

| Bootstrap
Lhd | Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf.
_____________ + P,
q10 I
is | -.0276058 .0086096 -3.21004 -.045461
_cons | .0402431 .0358125 10273 -.0340275
_____________ + B,
025 |
is | -.0236289 .009563 -2.0M22 -.0434615
_cons | .0573925 .0332464 10898 -.0115564
_____________ + e
50 I
is | -.0068616 .0090471 -0.06456 -.0256241
_cons | .0294295 .0400005 00470 -.0535264
_____________ + e
q75 |
is | -.0257696 .0126343 -2.04054 -.0519714
_cons | .1497866 .0647929 2@D31 .0154144
_____________ + B,
q90 I
is | -.0170098 .0079902 -2.03045 -.0335804

_cons | .1304803 .0223104 5@H00 .0842114

.25 Pselrib= 0.2050
.50 Pselib= 0.0632
.75 PseudoR20.0276
.90 Pseirib= 0.2027

Interval]

-.0097505
1145136

-.0037964
1263414

.011901
1123855

.0004323
.2841588

-.0004393
1767493
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Pag. 57: modello relativo all’analisi controfatteiger il tasso di interesse stimato
In(debito) =c+ 1 +i_q + &

Source | SS df MS Number of obs = 24
------------- Ao F( 2, 21)= 8.91
Model | .537618253 2 .268809127 Prob>F = 0.0016
Residual | .633786394 21 .030180304 R-squared = 0.4590
------------- Fomm s Adj R-squared = 0.4074
Total | 1.17140465 23 .050930637 Root MSE = .17372
ldebito | Coef. Std. Err.  t P>|t| [95% Conf. Interval]
_____________ A e

iIs| .3745497 .1127324 23.8.003 1401098 .6089896
is1| -.3010575 .1122752 -2.6814 -.5345465 -.0675685
_cons | 13.30255 1166419 114.080®M 13.05998 13.54512

Test per la verifica della presenza di autocorietee ed eteroschedasticita nei residui del
modello

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

LM test for autoregressive conditional heteroskadiy (ARCH)

HO: no ARCH effects  vs. H1: ARCH¥turbance
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Pag. 58: modello relativo all’analisi controfatteigler il tasso di interesse osservato

In(debito) =c+ i+ i1 + &

Source | SS df MS Number of obs =24
------------- Fomm F( 2, 21)= 14.62
Model | .681844026 2 .340922013 Prob>F = 0.0001
Residual | .489560621 21 .023312411 R-squared = 0.5821
------------- Fomm s Adj R-squared = 0.5423
Total | 1.17140465 23 .050930637 Root MSE = .15268
|debito | Coef.  Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ A o e

fed| .5194521 .0967473 5.8000 3182551  .7206492
fedl| -.5308081 .0984229 -5.8900 -. 7354897 -.3261265
cons| 13.64769  .0624356 218%GO00 13.51784 13.77753

Test per la verifica della presenza di autocorietee ed eteroschedasticita nei residui del
modello

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

HO: no serial correlation

LM test for autoregressive conditional heteroskadiyg (ARCH)

HO: no ARCH effects  vs. H1: ARCHb¥turbance
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» Pag 65: modello VAR relative al debito(in scaladatimica) e al tasso di interesse osservato
Il modello e stato stimato per il periodo che va220ql al 200494, le variabili sono state
differenziate prima della stima. L'output € relatialla versione ridotta della stima ad un
ritardo, ovvero sono riportati solamente i coeéidi significativi.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: fed, debito
Deterministic variables: none

Log Likelihood: -2.63

Roots of the characteristic polynomial:
0.7534 0.4439

Call:

VAR(y = fdx, p = 1, type = "none")
Estimation results for equation fed:

fed = fed.I1
Estimate  Std. Error  tvalue Pr(>|t|)
fed.l1 0.7534 0.1589 4.74 .000163 ***

Signif. codes: 0 “**** 0.001 ** 0.01 *' 0.05°’0.1°"1
Residual standard error: 0.3891 on 18 degreeseflém

Multiple R-Squared: 0.5552, Adjusted R-squafe8305
F-statistic: 22.47 on 1 and 18 DF, p-value: 0.@B3

Estimation results for equation debito:

debito = debito.I1

Estimate Std. Error twalu Pr(>[t|)
debito.l1  -0.4439 0.2166 -2.0490.0553 .

Signif. codes: 0 “**** 0.001 ** 0.01 *' 0.05‘’0.1°"1

Residual standard error: 0.1828 on 18 degreeseflém
Multiple R-Squared: 0.1892, Adjusted R-squafed441
F-statistic: 4.2 on 1 and 18 DF, p-value: 0.0552

Covariance matrix of residuals:
fed debito
fed 0.158300 0.008891
debito 0.008891 0.028148
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Correlation matrix of residuals:
fed debito

fed 1.0000 0.1332

debito 0.1332 1.0000

» Test per la verifica della presenza di autocorietez, eteroschedasticita e normalita della
distribuzione dei residui del modello e per la freai della presenza di break strutturali

Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 27.8425, df = 60, p-value = 0.9999
ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 42, df = 45, p-value = 0.5998
JB-Test (multivariate)
data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 2.0867, df = 4, p-value = 0.7198
Skewness only (multivariate)
data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 1.9364, df = 2, p-value = 0.3798
Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 0.1503, df = 2, p-value = 0.9276
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Rec-CUSUM of equation fed

/

0.0 02 04 06 08 1.0

Empirical fluctuation process

Time

Rec-CUSUM of equation debito

-1

/

0.0 0.2 04 0.6 0.8 1.0

Empirical fluctuation process

Time

» Pag 66: modello SVAR relative al debito(in scalgdotmica) e al tasso di interesse osservato
stimato sempre per il periodo ristretto

SVAR(x = varsestfdx, estmethod = "direct”, Amatmad, Bmat = NULL,
hessian = TRUE, method = "BFGS")

Type: A-model

Log Likelihood: -53.92
Method: direct
Number of iterations: 4
Convergence code: 0

LR overidentification test:
LR overidentification

data: fdx
Chin2 = 100.524, df = 2, p-value < 2.2e-16

Estimated A matrix:
fed debito
fed 1.00000 O
debito -0.03163 1
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Estimated standard errors for A matrix:
fed debito
fed 0.0000 O
debito  0.5896 0

Estimated B matrix:

fed debito
fed 1 0
debito O 1

Covariance matrix of reduced form residuals (*100):
fed debito

fed 100.000 3.163

debito 3.163 100.100

* Pag 67: modello VAR relative al debito(in scaladaogmica) e al tasso di interesse stimato
Il modello & stato stimato per il periodo che va2i20gl al 2004q4, le variabili sono state
differenziate prima della stima. L'output e relatialla versione ridotta della stima ad un
ritardo, ovvero sono riportati solamente i coeéidi significativi.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: is, debito
Deterministic variables: none

Log Likelihood: 1.532

Roots of the characteristic polynomial:
0.8122 0.4439

Call:

VAR(y = isdx, p = 1, type = "none")
Estimation results for equation is:

Estimate Std. Error tvalue (i)
is.l1 0.8122 0.1391 5.839 BB
==~/
Signif. codes: 0 **** 0.001 **' 0.01 **" 0.05°'"0.1°"1

Residual standard error: 0.3225 on 18 degreesetflém
Multiple R-Squared: 0.6544, Adjusted R-squafed352
F-statistic: 34.09 on 1 and 18 DF, p-value: 1.50%e
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Estimation results for equation debito:

debito = debito.l1

Estimate Std. Error vatue Pr(>t])
debito.|1 -0.4439 0.2166 -2.0490.0553 .

Signif. codes: 0 **** 0.001 **' 0.01 **" 0.05°'0.1°"1

Residual standard error: 0.1828 on 18 degreesefitrm
Multiple R-Squared: 0.1892, Adjusted R-squafedd41
F-statistic: 4.2 on 1 and 18 DF, p-value: 0.0552

Covariance matrix of residuals:
is debito

is 0.11014 -0.01633

debito -0.01633  0.02815

Correlation matrix of residuals:
IS debito

is 1.0000 -0.2933
debito -0.2933 1.0000

» Test per la verifica della presenza di autocorietez, eteroschedasticita e normalita della
distribuzione dei residui del modello e per la freai della presenza di break strutturali

Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object varsestis5
Chi-squared = 26.7274, df = 60, p-value = 0.9999
ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object varsestisb
Chi-squared = 42, df = 45, p-value = 0.5998
JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestisb
Chi-squared = 2.5002, df = 4, p-value = 0.6446
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Skewness only (multivariate)
data: Residuals of VAR object varsestisb
Chi-squared = 2.2984, df = 2, p-value = 0.3169
Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestisb
Chi-squared = 0.2018, df = 2, p-value = 0.904

Rec-CUSUM of equation is
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 Pag 69: modello SVAR relative al debito(in scalgdontmica) e al tasso di interesse stimato
sempre per il periodo ristretto

SVAR(x = varsestisdx, estmethod = "direct”, Amamat, Bmat = NULL,
hessian = TRUE, method = "BFGS")

Type: A-model

Log Likelihood: -53.92
Method: direct
Number of iterations: 3
Convergence code: 0
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LR overidentification test:

LR overidentification

data: isdx

Chi"2 =108.8483, df = 2, p-value < 2.2e-16

Estimated A matrix:

is
debito

is debito
1.0000 O
0.1447 1

Estimated standard errors for A matrix:

is
debito

is debito
0.0000 O
0.7113 0

Estimated B matrix:

is
debito

Is debito
1 0
0 1

Covariance matrix of reduced form residuals (*100):

is
debito

is debito
100.00 -14.47
-14.47 102.10

* Pag 70: modello VAR relative al debito(in scaladagmica) e al tasso di interesse osservato

Il modello é stato stimato per il periodo che va1i#95ql al 200794, le variabili sono state
differenziate prima della stima. L'output e relatialla versione ridotta della stima a 12
ritardi, ovvero sono riportati solamente i coeffiaii significativi.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: fed, debito

Deterministic variables: none

Log Likelihood: 6.57

Roots of the characteristic polynomial:

0.9301 0.9301 0.9143 0.9143 0.8956 0.8956 0.883212.0.8726 0.8726 0.8698 0.7633
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Call:
VAR(y = fd, p = 12, type = "none")

Estimation results for equation fed:

fed = fed.I1

Estimate Std. Error  tvalue Pr(>[t|)
fed.]1 0.7633 0.1095 6.971 .692-08 ***

Signif. codes: 0 “**** 0.001 ** 0.01 *' 0.05‘’0.1°"1

Residual standard error: 0.3194 on 38 degreegetflém
Multiple R-Squared: 0.5612, Adjusted R-squafe8496
F-statistic: 48.6 on 1 and 38 DF, p-value: 2.60&e

Estimation results for equation debito:

debito = fed.I1 + debito.I1 + fed.|2 + fed.I6 + deld11

Estimate Std. Error vatue Pr(>|t])
fed.l1 -0.25431  0.09120 -2.789 0.00861 **
debito.l1 -0.33356  0.14460 -2.307 0.02729 *
fed.12 0.19884 0.09181 2.166 0.03743 *
fed.l6 -0.15735  0.05997 -2.624 0.01293 *
debito.l11 0.29832  0.12148 2.456 0.01932*

Signif. codes: 0 **** 0.001 **' 0.01 **" 0.05°'0.1°"1

Residual standard error: 0.1687 on 34 degreegefitrm
Multiple R-Squared: 0.3823, Adjusted R-squafed915
F-statistic: 4.209 on 5 and 34 DF, p-value: 0.@43

Covariance matrix of residuals:
fed debito

fed 0.25764 0.01169

debito 0.01169 0.06448
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Correlation matrix of residuals:
fed debito

fed  1.00000 0.09069

debito 0.09069 1.00000

» Test per la verifica della presenza di autocorietez, eteroschedasticita e normalita della
distribuzione dei residui del modello e per la fregi della presenza di break strutturali.

Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 43.5049, df = 16, p-value = 0.0002345
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 48.9078, df = 45, p-value = 0.319

JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 6.0823, df = 4, p-value = 0.1931

Skewness only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 4.7034, df = 2, p-value = 0.09521

Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestfd
Chi-squared = 1.3789, df = 2, p-value = 0.5019
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Rec-CUSUM of equation fed
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 Pag 71: modello SVAR relative al debito(in scalgdotmica) e al tasso di interesse osservato
sempre per il periodo completo

SVAR Estimation Results:

Call:
SVAR(x = varsestfd, estmethod = "direct", Amat =aanBmat = NULL,
hessian = TRUE, method = "BFGS")

Type: A-model

Log Likelihood: -110.677
Method: direct

Number of iterations: 6
Convergence code: 0

LR overidentification test:
LR overidentification

data: fd
Chin2 = 232.4691, df = 2, p-value < 2.2e-16

Estimated A matrix:

fed debito
fed 1.00000 O
debito -0.04449 1
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Estimated standard errors for A matrix:
fed debito

fed 0.0000 O

debito 0.5013 O

Estimated B matrix:
fed debito

fed 1 O

debito 0 1

Covariance matrix of reduced form residuals (*100):
fed debito

fed 100.000 4.449

debito  4.449 100.198

* Pag. 71: modello VAR relative al debito(in scalgddtmica) e al tasso di interesse stimato
Il modello é stato stimato per il periodo che va1i#95ql al 200794, le variabili sono state
differenziate prima della stima. L'output € relatialla versione ridotta della stima a 12
ritardi, ovvero sono riportati solamente i coefiaii significativi.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: is, debito

Deterministic variables: none

Log Likelihood: 17.784

Roots of the characteristic polynomial:

0.9509 0.9509 0.9104 0.9104 0.9083 0.9083 0.8948336.0.8836 0.8656 0.8656 0.7914
0.7914 0.6396 0.6396

Call:

VAR(y = ds, p =12, type = "none")

Estimation results for equation is:

is =is.I1 + is.l4 + debito.l11

Estimate  Std. Error tual Pr(>|t|)
is.l1 0.84664 0.09581 8.8371.52e-10 ***
is.l4 -0.26421 0.09699  -2.7240.00988 **
debito.l11 0.34597 0.16549 2.091 4068 *

Signif. codes: 0 “**** 0.001 ** 0.01 *' 0.05‘’0.1°"1
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Residual standard error: 0.2333 on 36 degreeseflém
Multiple R-Squared: 0.6907, Adjusted R-squafe@649
F-statistic: 26.79 on 3 and 36 DF, p-value: 2.764e

Estimation results for equation debito:

debito = is.I1 + is.I2 + debito.|11

Estimate  Std. Error tual Pr(>|t|)
is.|1 0.2947 0.1169 A52 0.0163 *
is.12 -0.2862 0.1175  -2.4360.0199 *
debito.l11 0.3137 0.1311 2.3920.0221 *

Signif. codes: 0 **** 0.001 **' 0.01 *" 0.05°'"0.1°"1

Residual standard error: 0.1833 on 36 degreeseflém
Multiple R-Squared: 0.2286, Adjusted R-squafed643
F-statistic: 3.555 on 3 and 36 DF, p-value: 0.@36

Covariance matrix of residuals:
is debito

is 0.13011 -0.03485

debito -0.03485 0.08060

Correlation matrix of residuals:
Is debito

is 1.0000 -0.3403

debito -0.3403  1.0000

e Test per la verifica della presenza di autocorietez, eteroschedasticita e normalita della
distribuzione dei residui del modello e per la fregi della presenza di break strutturali.

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object varsestds
Chi-squared = 35.4169, df = 16, p-value = 0.003484

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestds
Chi-squared = 53.6691, df = 45, p-value = 0.1761
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JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestds
Chi-squared = 1.6188, df = 4, p-value = 0.8054

Skewness only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestds
Chi-squared = 1.2043, df = 2, p-value = 0.5476

Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varsestds
Chi-squared = 0.4145, df = 2, p-value = 0.8128
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» Pag. 73:modello SVAR relative al debito(in scalaggdotmica) e al tasso di interesse
stimatosempre per il periodo completo.

SVAR Estimation Results:

Call:
SVAR(x = varsestds, estmethod = "direct”, Amat =agrBmat = NULL,
hessian = TRUE, method = "BFGS")

Type: A-model

Sample size: 39

Log Likelihood: -110.677
Method: direct

Number of iterations: 4
Convergence code: 0

LR overidentification test:
LR overidentification

data: ds
Chin2 = 250.6783, df = 2, p-value < 2.2e-16

Estimated A matrix:

is debito
is 1.0000 O
debito 0.2669 1

Estimated standard errors for A matrix:
IS debito

is 0.0000 O

debito 0.6865 O

Estimated B matrix:

is debito
is 1 0
debito 0 1

Covariance matrix of reduced form residuals (*100):
IS debito

is 100.00 -26.69

debito -26.69 107.12
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