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1. Introduzione

Come suggerito da Antonello D’Agostino e Paolo Surico, nel recente passato,
caratterizzato da un’inflazione bassa e stabile nella gran parte dei paesi sviluppati, i
ricercatori, gli studiosi del mondo accademico e le istituzioni politiche hanno avuto molte
difficolta nell'individuare un indicatore efficace per poter effettuare previsioni accurate del
livello futuro dei prezzi.

Vista I'importanza delle previsioni inflazionistiche per il successo della politica monetaria,
molti esperti del settore hanno indagato il rapporto di lungo periodo tra offerta di moneta e
l'inflazione. Lucas (1980), ad esempio, analizza le implicazioni della teoria quantitativa della
moneta, documentando come un cambio nel tasso di crescita dellaggregato monetario
produce un ugual variazione del tasso d’inflazione e del tasso d’interesse nominale.

La correlazione tra crescita di moneta e tasso d’'inflazione viene ulteriormente investigata
da Benati (2006): analizzando le serie storiche degli indici inflattivi e degli aggregati
monetari per le principali economie sviluppate dimostra empiricamente il rapporto di lungo
periodo esistente tra le due variabili.

Non sorprende quindi che la Banca Centrale Europea utilizzi il controllo sull’offerta di
moneta come pilastro della sua strategia di stabilizzazione dei prezzi.

Tuttavia, nel recente passato, alcuni studiosi, tra cui Gali ed altri (2004), hanno messo in
discussione il contenuto informativo della moneta nazionale per la previsione dell’'inflazione
interna.

Questa opinione trova sviluppi nell’analisi di Rogoff (2003), il quale dimostra che i tassi
d’inflazione in certe economie industrializzate condividono una significativa componente
internazionale comune. Importanti cambiamenti dei tassi d’inflazione internazionali possono
quindi riflettere variazioni della liquidita a livello globale.

La crescita monetaria internazionale pud allora essere utilizzata per la previsione
dellinflazione interna.

Seguendo le indicazioni empiriche emerse nelle analisi degli studiosi del settore, Antonello
D’Agostino e Paolo Surico hanno analizzato il potere predittivo della liquidita a livello
globale, misurata come la media semplice dei tassi di crescita dell’aggregato monetario per
le economie del G7, ottenendo un’accuratezza delle previsioni di inflazione superiore

rispetto ai modelli predittivi tradizionalmente usati.



Partendo dal lavoro di D’Agostino e Surico, questa tesi di laurea vuole rispondere alla
seguente domanda: il contenuto informativo del denaro & ancora riflesso nell’aggregato
monetario nazionale oppure si € trasferito in misure di liquidita a livello mondiale?

Per condurre il confronto empirico dellaccuratezza predittiva per l'inflazione tra la
componente monetaria internazionale e quella domestica, utilizzo come indicatore della
liquidita il tasso d’interesse (di breve e di lungo termine) sostituendolo al tasso di crescita
della moneta.

Nell’'analisi successiva ho quindi valutato il potere predittivo marginale di una misura del
tasso d’interesse globale e il potere predittivo marginale del tasso d’interesse domestico
per linflazione degli Stati Uniti, ed ho esteso la stessa verifica empirica ad un’altra
economia del G7, I'Inghilterra.

Risulta che il modello predittivo basato sul tasso d’interesse globale, calcolato anch’esso
come media semplice dei tassi d’interesse per i paesi del G7, produce previsioni di
inflazione molto piu precise rispetto al modello basato sul tasso d’'interesse interno.

| risultati sono robusti a misure alternative di inflazione.

La mia analisi procede in questo ordine:

nella sezione 2 presento l'indagine condotta da D’Agostino e Surico.

e nella sezione 3 illustro i dati, i modelli di previsione ed i parametri utilizzati per
valutare 'accuratezza.

e nella sezione 4 e 5 presento i risultati ottenuti rispettivamente per I'economia
statunitense ed inglese.

e nella sezione 6 discuto quanto ottenuto empiricamente e analizzo la robustezza

dei risultati.



2. Does global liquidity help to forecast US inflation?

In questo capitolo presento il lavoro svolto da Antonello D’Agostino e Paolo Surico (2007)

21.

Modelli di previsione: nuove e vecchie proposte

Nel corso degli ultimi venti anni, le dinamiche dell'inflazione sono diventate piu
sincronizzate: a partire dalla fine degli anni ‘80 diversi paesi hanno condiviso esperienze
simili con inflazione bassa e stabile.

Barsky e Kilian (2001) offrono una spiegazione monetaria della grande stagflazione,
mostrando che la liquidita mondiale & stata fortemente correlata con la politica monetaria e
l'inflazione degli Stati Uniti durante gli anni ‘70. Seguendo la stesso principio Rogoff (2003)
sostiene che un miglioramento delle politiche monetarie in tutto il mondo € stato uno dei
driver piu significativi del grande moderazione.

Ci sono diversi canali attraverso i quali la liquidita a livello mondiale pud avere un impatto
sulla futura inflazione interna, ad esempio un canale di trasmissione opera attraverso i
termini dello scambio. Se il tasso di cambio non supera pienamente I'aumento dei prezzi
delle importazioni di beni intermedi e finali, le imprese nazionali si troveranno ad affrontare
costi piu elevati ed i consumatori a chiedere salari piu elevati a seguito del deterioramento
del loro potere d'acquisto. Per lo stesso motivo, I'afflusso di capitali dall'estero, che non &
seguito da una valutazione sufficiente del tasso di cambio puo influenzare I'evoluzione dei
prezzi sul mercato interno.

L’obbiettivo del lavoro realizzato da D’Agostino e Surico € quello di individuare un nuovo
modo per prevedere i movimenti futuri dei prezzi interni, collegando l'inflazione con la
liquidita a livello mondiale, piuttosto che quantificare il contributo relativo dei diversi
meccanismi di trasmissione.

A tal fine hanno valutato il potere predittivo marginale di una misura del tasso di crescita
globale della moneta e il potere predittivo marginale del tasso di crescita domestico della
moneta per l'inflazione degli Stati Uniti.

| due economisti hanno utilizzato tre misure di inflazione e per ogni misura, hanno previsto

il tasso di crescita dell'inflazione dell'h-trimestre annualizzato :

400
T[?+h = [logP4p, — logP] " (2.0)



utilizzando tre diverse specificazioni:

(2.1) T[?+h|t = o;+ By (W) T+ €104m
previsioni di inflazione basate esclusivamente sul ritardo della prima
differenza dell'indice dei prezzi.

(2.2) Tne = G2 + By (W T+ v2 - (L) MY + g4,
la specifica AR viene aumentata aggiungendo il tasso di crescita della
moneta negli Stati Uniti.

(2.3) n{‘+h|t = dz+ By - (L) T+ yz- (L) MEP +gg 1y,
la specifica AR & aumentata con I'aggiunta di una misura del tasso di

crescita della moneta nelle economie del G7.

Visto che le definizioni variano da un paese all'altro, hanno selezionato gli aggregati
monetari che sono piu simili in termini di composizione: M4 per il Regno Unito, M3 per
I'ltalia e la Francia, e M2 per tutti gli altri paesi. L'inflazione viene misurata come log-
differenza del Consumer Price Index (CPI), del Personal Consumption Expenditure Deflator

(PCED) e del GDP deflator (GDPD).
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Figura_1: liquidité globale e livello dei prezzi a differenti frequenze



2.2

| grafici in Figura_1 si riferiscono a un trimestre e, a uno, due e tre anni di inflazione.

E interessante notare che i picchi e le depressioni della liquidita globale sempre precedere i
picchi e le depressioni del tasso d'inflazione negli Stati Uniti. Questa correlazione € piu
pronunciata per le differenze 8 e 12 rappresentate in Figura_1 nei due grafici in basso.

Per analizzare formalmente questa correlazione evidenziata nella Figura_1 gli autori
definiscono una metrica di confronto delle previsioni. Eseguono una previsione fuori dal
campione di stima per ciascuna specificazione ad ogni orizzonte h=1,4,6,8,10 ¢ 12
trimestri. 1l campione di stima inizia nel primo trimestre del 1980 e termina nel quarto
trimestre del 1989. La previsione fuori dal campione ha inizio nel primo trimestre del 1990 e
termina nel secondo trimestre del 2006.

Il Mean Square Forecast Error (MsFE) € il parametro per valutare l'accuratezza delle

previsioni:

t1
1
t . ~h h
MSFEt; (i,h,m) = m E (it +hje = Teth )?

t=ty

ossia I'errore quadratico medio tra il tempo to e t1 (dove 1990: 1 <10 < t1 <2006: 2 - h. ), per

la variabile i, all'orizonte h, utilizzando il modello m.

L’accuratezza delle previsioni

I modello AR ristretto & usato come parametro di riferimento e quindi i suoi MSFEs, in
corsivo, sono espressi in termini assoluti. | risultati per gli altri modelli sono presentati come
MSFE relativi al MSFE del modello AR in quanto modello annidato.
Gli asterischi indicano il rifiuto dell'ipotesi nulla che il MSFE del modello AR
€ uguale al MSFE del modello non ristretto.

Il test statistico si basa sul MSFE-F proposto da Clark e McCracken (2005) per modelli
nidificati. Questo test ha una distribuzione asintotica non standard approssimabile con un

esperimento di bootstrap con 5000 ripetizioni.



Tabella 2.1: Relative MSFEs - 1990Q1:2006Q2

Orizzonte 1 4 6 8 10 12
USA CPI
AR 2,35 0,95 0,85 o887 0,85 0,84
US money growth 1,04 0,97 1,07 1,12 1,15 1,29
Global liquidity 1,13 0,95* 0,69*** | 0,55*** |(0,44%** |(Q,33***
Global liquidity pc 1,00 1,06 0,84** 0,71** 0,64** 0,58**
PCE DEFLATOR
AR a,97 o,6%4 g,65 o, 7% 0,84 0,98
US money growth 1,01 1,02 1,11 1,13 1,12 1,18
Global liquidity 0,94* 0,69*** 1 0,60*** |0,56%** |0,47*** |0,47***
Global liquidity pc 0,95** 0,77*** |0,62%** |(0,55*** |0,48*** |(Q,42%**
PIL DEFLATOR
AR 0,53 0,30 o,37 0,43 o, 49 0,54
US money growth 1,16 1,47 1,38 1,44 1,41 1,47
Global liquidity 0,93*** | 0,82*** | 0,66%** |0,55*** |0,50*** |(Q,52%**
Global liquidity pc 0,85*** | (0,81** 0,74*** | 0,66*** |0,56** 0,48***

Nota: Il test utilizzato per il confronto ¢ quello proposto da Clark e McCracken e gli asterischi indicano che il MSFE del modello
senza restrizioni ¢ statisticamente diverso (e pili preciso) rispetto al MSFE del parametro di riferimento (modello AR) ai livelli di

significativita del 1% (* * *), del 5% (**) e del 10% (*).

Emergono una serie di risultati interessanti in Tabella 2.1: la crescita dell'offerta di moneta
statunitense non ha alcun contenuto informativo per l'inflazione futura degli Stati Uniti come
evidenziato nella seconda riga di ogni pannello nella quale i MSFEs relativi sono superiori a
uno, con l'unica (insignificante) eccezione del CPIl a 4 orizzonti. La liquidita globale, al
contrario, ha un forte potere predittivo marginale per l'inflazione: le previsioni prodotte sono
molto piu precise rispetto alle previsioni del modello autoregressivo per tutti gli orizzonti
oltre un anno. L'ultima riga di ogni pannello presente in Tabella 2.1 mostra i risultati di una
misura alternativa di liquidita a livello mondiale ricavata dall’analisi dinamica dei
componenti principali (pc).

| risultati valgono per tutte le misure di inflazione e sono robusti anche utilizzando il

campione di stima 1985:1 1994:4.



2.3 Analisi e discussione della robustezza dei risultati

23-A L’ INFORMAZIONE DELLA COMPONENTE GLOBALE
Se la liquidita a livello mondiale cattura un autentico meccanismo internazionale, le
prestazioni di previsione ottenute da D’Agostino e Surico non dovrebbero essere
collegate al tasso di crescita della moneta in uno specifico paese del G7.
Gli autori indagano questa ipotesi calcolando i MSFEs relativi dei sette casi possibili: al
modello AR viene aggiunta la misura della liquidita globale che esclude a turno il tasso
di crescita di moneta di una delle economie del G7.
Le misure di liquidita a livello mondiale sulla base dei sette gruppi di sei paesi
mantengono il vantaggio di previsione rispetto al tasso di crescita della moneta
statunitense, e quindi rivelano che il potere predittivo marginale della liquidita a livello
mondiale per l'inflazione degli Stati Uniti proviene da una effettiva componente globale.
Le previsioni sulla base della liquidita globale sono anche molto piu accurate delle
previsioni sulla base di una misura dell'inflazione a livello mondiale. L'inflazione globale
e costruita come media semplice dei tassi di inflazione dei paesi appartenenti al G7.
Le conclusioni dei due economisti non variano neppure aumentando il modello di
liquidita globale con la log-differenza del Trade Weighted US dollar Index basato sul
tasso di cambio nominale, anzi in alcune occasioni viene addirittura migliorata

'accuratezza delle previsioni.

2.3-B TRASFORMAZIONI ALTERNATIVE DELL’INDICE DI PREZZO

Quando gli obiettivi sono i movimenti di breve periodo, I'econometrico pud trovare piu
conveniente prevedere il cambiamento del tasso d'inflazione, T, — 1, con h che
rappresenta gli orizzonti di previsione. Analisi degli autori rivelano che né la liquidita
interna, né la liquidita a livello mondiale hanno un potere predittivo marginale per i
cambiamenti d’inflazione negli Stati Uniti.

Ulteriori controlli di solidita portano D’Agostino e Surico a sostituire la crescita di moneta
nell’equazione di previsione con i cambiamenti nella crescita di denaro e con la crescita
di moneta meno i soldi di inflazione. Le due nuove esplicative hanno anche’esse scarso

potere predittivo nei confronti dei mutamenti d’inflazione USA.



2.3-C

MODELLI ALTERNATIVI PER LA PREVISIONE DELL'INFLAZIONE
La curva di Phillips & un tassello importante nella moderna teoria macroeconomica.
Sottolineando la correlazione esistente tra linflazione e la vera e propria attivita

economica, gli autori prevedono il tasso di inflazione come:

(2.4) Tr?+h|t =04+ By - WM+ vy - (L)Y, + E4p4n

dove y; rappresenta il tasso di crescita della disoccupazione.

Una visione piu agnostica sul processo di inflazione & stata proposta da Stock e
Watson (2006), dimostrando che un modello IMA(1,1) fornisce una descrizione
ragionevole sul’andamento dell'inflazione statunitense. Secondo il modello IMA(1,1)
I'inflazione evolve come:

(2.5) Ty — T = (1-6L) a,

dove 6 & positivo e a; & serialmente incorrelato con media zero.

Solo per il modello IMA(1,1) testano lipotesi di uguale accuratezza delle previsioni
confrontandolo con il modello AR tramite il test proposto da Diebold e Mariano (1995),
mentre per la curva di Phillips utilizzano il test presentato da Clark e McCracken (2005)
per modelli nidificati.

| risultati in tabella 2.2 mostrano performance predittive lontane dalle prestazioni

analizzate in Tabella 2.1 sulla base della liquidita globale.

Tabella 2.2: MSFEs — 1990:1 2006:2 - modelli alternativi

orizzonte 1 4 6 8 10 12
CPI

AR 2,38 a,95 0,85 o877 0,85 O,8%

Phillips curve 1.13 1.04 1,01 1,03 1,04 1,02

IMA(1,1) 1.06 1.19°° 1.26°°° 1.26°°° 1.29°°° 1.31°°°
PCE DEFLATOR

AR a,.97 0,64 0,65 o, 74 0,84 0,985

Phillips curve 1,01 0.96* 1,03 1,06 1,10 1,09

IMA(1,1) 0,91 0,93°° 0,92°° 0,88°° 0,84°° 0.76°°
PIL DEFLATOR

AR 0,53 0,30 a,37 O,43 o, 49 0,54

Phillips curve 1,12 0,96 1,06 1,12 1,15 1,13

IMA(1,1) 1.19 1.09° 1.06° 1.02° 1.00 0,92

Nota: vedi Tabella 2.1.

I cerchietti indicano il rifiuto dell’ipotesi nulla di uguale accuratezza delle previsioni con il modello

auto regressivo tramite il test di Diebold e Mariano ai livelli di significativita del 1%(000), 5% (00), 10% (o).
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23-D

BREAK STRUTTURALI E SELEZIONE DEL CAMPIONE

Nella loro analisi sulla grande inflazione ,“Do We Really Know that Oil Caused the
Great Stagflation? A Monetary Alternative”, Barsky e Kilian sostengono che
I'espansione monetaria dei primi anni '70, nonostante la sua origine negli Stati Uniti, fu
amplificata dal funzionamento del sistema monetario internazionale e notano come
aumenti di liquidita a livello mondiale siano stati seguiti da impennate inflazionistiche sia
negli USA che nel mondo.

Sottolineando la presenza di un break strutturale nel 1984 , D’Agostino e Surico
analizzano le previsioni anche per il periodo 1970:1 1984:4 utilizzando come campione
di stima il periodo 1963:2 1969:4.

Il periodo prima del 1984 & associato con un basso grado di stabilita macroeconomica,
nonché con un minor grado di integrazione nei mercati bei beni e dei capitali. Questa
minore integrazione in termini di scambi commerciali e flussi di capitale rendono

l'impatto della liquidita globale piu limitato sull’inflazione interna pre-1984.

Tabella 2.3: Relative MSFEs — 1970:1 1984:4

orizzonte 1 4 1 6 | 8 | 10 | 1
CPI
AR 673 7,40 873 9,49 9,27 863
US money growth 1,02 1,07 1,04 0,95 0,89* 0,85*
Global liquidity 1,02 0,98 0,92* 0,86 0,84* 0,87*
Global liquidity pc 1,03 1,02 0,96 0,87* 0,82* 0,85*
PCE DEFLATOR
AR 2,38 470 480 5,09 5,07 475
US money growth 1,04 1,07 1,03 0,98 0,90* 0,89*
Global liquidity 1,04 0,99 0,97 0,91* 0,85* 0,88*
Global liquidity pc 1,05 1,04 1,00 0,93* 0,84* 0,87*
PIL DEFLATOR
AR 2,92 3,90 423 473 402 3,52
US money growth 1,11 1,21 1,09 1,00 0,98 1,03
Global liquidity 1,05 1,09 0,92 0,70* 0,62 0,74*
Global liquidity pc 1,05 1,21 1,04 0,86* 0,74* 0,81*

Note: vedi Tabella 2.1

11




23-E

Nella tabella 2.3 il deflatore del PIL rivela che la liquidita a livello mondiale ha un potere
predittivo marginale maggiore alla crescita monetaria degli Stati Uniti dall’'ottavo
orizzonte in poi, mentre per le altre misure di inflazione, le previsioni sulla base di
liquidita interna e globale appaiono ugualmente accurate. Solo a 8 trimestri in avanti le

previsioni sulla base di liquidita a livello mondiale sono piu accurate.

REGOLA O ECCEZIONE

| due economisti provano infine a valutare se i risultati ottenuti per [linflazione
statunitense sono la regola o I'eccezione all'interno delle economie del G7. Per gli altri
paesi trovano che la liquidita a livello mondiale ha un potere predittivo per l'inflazione
interna solo quando anche la liquidita sul mercato interno ha un potere predittivo.
Questa differenza € dovuta a condizioni favorevoli sia per gli scambi di beni che per gli
afflussi di capitale e alla dinamica del tasso si cambio, che rendono il meccanismo di
trasmissione degli shock internazionali sul’economia degli Stati Uniti diverso da quello

delle altre economie del G7.

12



3. Dati e modelli previsivi

Nella teoria quantitativa della moneta si definisce I'equazione d’equilibrio del mercato
monetario tra offerta e domanda di moneta [ M® = L(Y, i) ], nota come LM, che indica
quale deve essere il tasso di interesse [ i] per indurre gli individui a detenere la quantita di
moneta che la Banca Centrale offre[ cioé MS].

La domanda di moneta [L(Y,i) ] dipende dal reddito nominale [Y] ed & inversamente
correlata al tasso d’interesse che essendo determinato dalluguaglianza tra offerta e
domanda di moneta pud quindi essere influenzato da variazioni dell’offerta di denaro da
parte della Banca Centrale.

Nel “Trattato sul funzionamento dell’Unione europea” viene sottolineato come in virtu del
suo monopolio, la banca centrale & in grado di gestire la situazione di liquidita nel
mercato monetario influenzando i tassi di interesse. Anche Woodford (2002) discute ed
analizza ampliamente il ruolo del tasso d’interesse nella politica monetaria per la
determinazione del livello dei prezzi sottolineando come la definizione di tale tasso
influisce sul livello dell’'aggregato monetario e viceversa.

Quando i tassi di interesse sono elevati, diventa piu costoso prendere in prestito denaro
ed il risparmio diventa un’opzione interessante. Viceversa quando i tassi di interesse
sono bassi, aumenta la convenienza dei prestiti , con un conseguente aumento della
liquidita nazionale.

Il tasso d’interesse & quindi un perno importante per I'equilibrio monetario.

Da un lato la crescita dell’'offerta di moneta influenza il tasso d’interesse che riporta cosi
la domanda di moneta nel punto d’equilibrio, mentre se avvengono cambiamenti nella
quantita desiderata di moneta a causa di variazioni del reddito nominale, modificando |l
tasso d’interesse la Banca Centrale puo riportare la quantita offerta di moneta verso la
situazione d’equilibrio.

Cambiamenti dell'offerta di moneta fanno variare linflazione attesa che a sua volta
influenza il tasso di'interesse attraverso l'effetto di Fisher [i = r + E(11)] .

Data la stretta correlazione tra offerta di moneta e tasso d’interesse, per verificare
empiricamente l'aiuto dato dalla liquidita globale alle previsioni d’inflazione, posso
sostituire il tasso di crescita della moneta ed utilizzare come indicatore della situazione
monetaria il tasso d’interesse.

La sostituzione della variabile esplicativa nasce anche dall’estrema difficolta di
reperimento dei dati relativi agli aggregati monetari nazionali.

Ora, giustificata la sostituzione dell’aggregato monetario con il tasso d'interesse, mi
concentro sull’ obiettivo principale di questo lavoro: dimostrare se linformazione

13



contenuta nella liquidita globale migliora I'accuratezza delle previsioni d’'inflazione per gli
Stati Uniti, come mostrato da D’Agostino e Surico, e verificare successivamente se |l
modello globale produce risultati simili anche per I'Inghilterra.

A tal fine ho reperito le serie storiche dei tassi d’interesse a breve e a lungo termine per
le economie del G7 e le serie degli indici dei prezzi per gli Stati Uniti e la Gran Bretagna
dal database del OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) per
confrontare la precisione delle previsioni d’inflazione tra tasso d’interesse globale (a
breve e a lungo termine), calcolato come media semplice dei tassi d’interesse delle
economie del G7, e il tasso d’interesse domestico (a breve e a lungo termine) per
'economia statunitense e inglese.

Le serie dei tassi d’interesse globale a breve e a lungo termine sono rappresentate
insieme con le tre misure d’inflazione domestica in Figura_2 per gli Stati Uniti ed n
Figura_3 per I'inghilterra.

Gli indici dei prezzi utilizzati sono il Consumer Price Index (CPl), il Personal Consumption
Expenditure Deflator (PCED) e il GDP deflator (GDPD). Considerando quindi questi tre

indici, per ognuno ho previsto il tasso d'inflazione dell'h-trimestre annualizzato:

nty, = [logPyy, — logP]- == (3.0)

h
utilizzando due diverse specificazioni per il tasso d’interesse a breve termine:
@B1)  mhe= @+ B @+ v @ D kg
Al termine autoregressivo basata sul ritardo della prima differenza di

prezzo € aggiunto il tasso d’interesse interno.

.global BT
(32) whue=ar+ B W mt vy - W) ITP D ey

Al termine autoregressivo € aggiunto il tasso d'interesse globale.

E due specificazioni per il tasso d’interesse a lungo termine:
i LT
(3.3) T[?+h|t = a3+ Pz -(L)m+ vz - (L) lzntemo Ly E1t+h
Al termine autoregressivo basata sul ritardo della prima differenza di

prezzo € aggiunto il tasso d’interesse interno.

.globale (LT
(3.4) T[;l+h|t = ag+ Py L)1+ vy - (L) ltgo ate 1) €4t+h

Al termine autoregressivo € aggiunto il tasso d’interesse globale.
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Figura_2 : grafici del tasso d’interesse globale a breve (ST) e a lungo termine (LT) con diverse log differenze del livello dei prezzi (A per CPI, B

per PFCE e C per deflatore del PIL) per I'economia statunitense.
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Figura_3 : grafici del tasso d’interesse globale a breve (ST) e a lungo termine (LT) con diverse log differenze del livello dei prezzi (A per CPI, B

per PFCE e C per deflatore del PIL) per economia inglese.
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Le stime sono ottenute tramite il metodo dei Minimi Quadrati Ordinari e vista la presenza
di autocorrelazione ed eteroschedasticita dei residui che aumenta al crescere degli
orizzonti di previsione, utilizzo la correzione della matrice di varianza-covarianza
proposta da Newey - West per mantenere I'efficienza delle stime.

La mia analisi formale utilizza la stessa metrica di confronto definita da D’Agostino e
Surico per studiare le previsioni inflazionistiche. Eseguo quindi una previsione fuori dal
campione di stima per ciascuna specificazione ad ogni orizzonte temporale h=1,4,6,8,10
e 12 trimestri.

Il mio campione di stima inizia nel primo trimestre del 1980 e termina nel quarto trimestre
del 1989, mentre le previsioni fuori dal campione di stima hanno inizio nel primo trimestre
del 1990 e finiscono nel secondo trimestre del 2006.

Per valutare l'accuratezza delle previsioni adotto lo stesso parametro utilizzato da

D’Agostino e Surico, posto pero sotto radice quadrata, il Root Mean Square Error:

L5
1
t1 /. _ ~h h
RMSE,} (i,h,m) = F——— E (Retnje — Ten )

t=ty
Ossia la radice dell’errore quadratico medio tra il tempo to e t1 (dove 1990:1: 1 <10 < t1

<2006: 2 - h. ), per la variabile i, all’'orizonte h, utilizzando il modello m.
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4. Componente globale Vs. componente interna : inflazione

statunitense

In questo paragrafo mi occupo di valutare l'accuratezza delle previsioni dei quattro

modelli (3.1) — (3.4) nel caso statunitense confrontando i RMSEs prodotti dalle

specificazioni rispettivamente dei tassi di breve e lungo periodo nel caso interno e

globale.

Come test per il confronto dell’accuratezza predittiva utilizzo la versione proposta da

Diebold e Mariano' (1995) per modelli non annidati. | risultati sono riportati in Tabella 4.1

e in Tabella 4.2 sulla base di tre misure alternative d’inflazione.

Tabella 4.1: RMSEs — 1990:1 2006:2

USA (campione di stima 1980:1 1989:4) Orizzonti :

CPI 1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 1,56 4,67 7,45 9,73 9,56 9,19
Global short-term interest rate 1,29°°° |5,74 9,92 11,3 11,06 10,32
Private final consumption expenditure |1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 0,97 212 3,39 4,51 5,32 6,23
Global short-term interest rate 0,94°° |24 4,11 5,41 6,11 7,43
PIL deflator 1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 0,71 1,13 3,41 7,14 10,55 14,55
Global short-term interest rate 0,72 2,64 8,81 18,63 26,61 38,92

Note: per il confronto dell’accuratezza predittiva utilizzo il test proposto da Diebold e Mariano (1995) per modelli non annidati.

I cerchietti indicano che il MSFE del modello con il tasso d’interesse globale ¢ statisticamente differente (e piut accurato) rispetto al MSFE del

modello con il tasso d’interesse interno ai livelli di significativita del 1% (°°°), 5% (°°) e 10% (°).

Osservando i risultati ottenuti in Tabella 4.1, si nota come il tasso d’interesse globale di

breve periodo non aumenta 'accuratezza delle previsioni di inflazione rispetto al tasso

interno ad eccezione del primo trimestre in avanti per il CPI e per il PFCE.

' Vedi Appendice A
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Tabella 4.2: RMSEs — 1990:1 2006:2

USA (campione di stima 1980:1 1989:4) Orizzonti :

CPI 1 4 6 8 10 12

USA long-term interest rate 1,47 15,71 23,17 25,76 25,26 26,56
Globallong-term interest rate 1,5 10,46°°° | 16,58°°° | 18,53°°° | 19,24°°° | 22,17°°°
Private final consumption expenditure |1 4 6 8 10 12

USA long-term interest rate 1,25 5,75 8,78 10,98 12,41 15,14
Globallong-term interest rate 1,02°°° [4,32°°° |7,14°°° |9,58°°° [11,32°°° |15,66
PIL deflator 1 4 6 8 10 12

USA long-term interest rate 0,76 7 16,23 27,45 36,07 49,93
Global long-term interest rate 0,71°°° 5,74°°° 15,48°°° |30,31 42,17 67,09

Note: guarda Tabella 4.1

Al contrario dalla Tabella 4.2 emergono invece risultati interessanti: il tasso d’interesse

globale di lungo periodo ha un contenuto informativo maggiore per l'inflazione futura degli

Stati Uniti, ad eccezione del deflatore del PIL a partire da 8 trimestri in avanti, al PFCE a

12 trimestri e al CPIl a 1 trimestre in avanti.
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4. 1 Analisi della stabilita

Per tutti gli orizzonti temporali utilizzati, ho verificato la stabilita per il campione di stima
1980:1 1989:4 dei modelli di previsione (3.1)- (3.4) tramite la stima dei coefficienti
ricorsivi ,la stima dei residui ricorsivi ed i test di Cusum ( Cusum test per la stabilita dei
parametri e Cusum of square test per la stabilita della varianza).

Per quanto riguarda i coefficienti, la stima ricorsiva rimane all'interno degli intervalli di
confidenza, mentre i residui ricorsivi fuoriescono dalle bande di confidenza segnalando la
presenza di instabilita che, a seconda del modello e degli orizzonti temporali di
previsione, indica un punto di rottura che varia nel periodo 1984 - 1987.

Il test di Cusum appoggia l'ipotesi di stabilita dei parametri ad ogni modello e orizzonte
temporale, mentre il Cusum of square test evidenzia instabilita in varianza. Uscendo dalle
bande di confidenza nel periodo 1984 — 1987, soprattutto per i modelli da 8 orizzonti in
poi, il Cusum of square test evidenzia quindi quanto emerso dall’analisi dei residui
ricorsivi.

Anche il Chow Breakpoint Test rifiuta Iipotesi nulla di stabilita strutturale al livello di
significativita del 5% per le date comprese nel periodo 1984 — 1986 e sottolinea la
presenza di un punto di rottura, come suggerito nellindagine di D’Agostino e Surico nel

paragrafo 1.3-D.

4. 2 Nuova selezione del campione

Alla luce dell'analisi svolta al punto precedente provo a modificare il campione di stima
selezionando il periodo che va dal primo trimestre 1988 al quarto trimestre del 1999,
mentre per le previsioni fuori dal campione hanno inizio il primo trimestre del 2000 e
finiscono nel quarto trimestre del 2009.

| risultati sono riportati in Tabella 4.3 e 4.4.
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Tabella 4.3: RMSEs - 2000:1 2009:4

USA ( campione di stima 1988:1 1999:4 ) Orizzonti :
CPI 1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 2,63 1,38 (1,27 (1,15 |0,91 0,83
Global short-term interest rate 268 |162 |1,45 (1,24 (0,92 |0,65
Private final consumption expenditure 1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 1,91 1,18 (1,14 |1,11 1,08 (0,92
Global short-term interest rate 1,93 1,3 1,25 (1,13 (1,08 |0,95
PIL deflator 1 4 6 8 10 12
USA short-term interest rate 1,15 (0,94 (1,04 (1,1 1,12 10,98
Global short-term interest rate 1,3 1,15 1,24 |1,21 1,18 |1,04
Note: guarda Tabella 4.1

Tabella 4.4: RMSEs — 2000:1 2009:4
USA ( campione di stima 1988:1 1999:4 ) Orizzonti :
CPI 1 4 6 8 10 12
USA long-term interest rate 4,67 2,17 4,55 5,6 3,69 1,62
Globallong-term interest rate 2,56°°° [1,32°°° |1,04°°° |0,8°°° 1,01°°° 11,04°
Private final consumption expenditure 1 4 6 8 10 12
USA long-term interest rate 5,65 3,58 6,85 8,3 6,64 4,55
Globallong-term interest rate 1,82°°° 10,98°°° |0,74°°° |0,6°°° 0,76°°° | 0,94°°°
PIL defiator 1 4 6 8 10 12
USA long-term interest rate 2,44 1,39 2,09 2,49 2,26 1,42
Globallong-term interest rate 1,03°°° 10,79°° 0,81°°° 10,81°°° [0,97°°° |1

Note: guarda Tabella 4.1
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Per quanto riguarda l'informazione contenuta nel tasso d’interesse globale di breve
periodo, dalla Tabella 4.3 non risultano cambiamenti significativi rispetto ai risultati
illustrati in Tabella 4.1, sottolineando ancora una volta il maggior potere previsivo della
componente interna. Vediamo perd come il cambiamento del campione di stima ha
prodotto RMSEs decisamente inferiori a quelli in Tabella 4.1, mostrando un miglior
adattamento dei modelli predittivi alla situazione reale.

Anche in Tabella 4.4 si nota una visibile riduzione dei RMSEs a confronto con i valori
riportati in Tabella 4.2, oltre ad essere piu evidente il potere previsivo del tasso
d’interesse globale di lungo periodo al confronto di quello interno a qualunque orizzonte
temporale. Con il nuovo campione di stima, I'analisi per i modelli previsivi (3.1) — (3.4)
rivela qualche sintomo di instabilita dei parametri tramite il Cusum test soprattutto per i
modelli previsivi da 6 orizzonti temporali in poi, mentre la stima ricorsiva dei parametri
non presenta problemi.

Il Cusum of square test rivela invece una considerevole riduzione dell'instabilita in
varianza rispetto al campione 1980:1 1989:4, evidente anche dal grafico dei residui
ricorsivi che riducono la variabilita allinterno degli intervalli di confidenza .

Rimane comunque evidente un cambiamento tra la prima e la seconda meta degli anni
'90 sottolineato anche dal rifiuto dell'ipotesi nulla con il test di Chow per 'anno 1995, che
puo essere dovuto all’annuncio della futura nascita di una moneta unica europea e alla
guerra dei Balcani che ha visto I'impegno dell’'Onu e della Nato nel periodo compreso tra
i 1991 e 1995.

Utilizzando perd come campione di stima il periodo temporale post-1988, associato ad un
piu alto grado di integrazione dei mercati nazionali che favorisce gli scambi commerciali
e i flussi di capitali, 'impatto della componente globale risulta molto piu significativo per le

previsioni inflazionistiche degli Stati Uniti.
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5. Componente globale Vs. componente interna : inflazione

inglese

Nel paragrafo precedente ho analizzato i RMSEs prodotti dai quattro modelli (3.1) — (3.4)

nel prevedere linflazione degli Stati Uniti, ora eseguo invece la stessa procedura

allargando la sperimentazione del modello globale alle previsioni inflazionistiche per

'economia inglese?.

Tabella 5.1: RMSEs -

1990:1 2006:2

UK ( campione di stima 1980:1 1989:4 ) Orizzonti :

Private final consumption expenditure 1 4 6 8 10 12

UK short-term interest rate 14,43 1.1 1,37 1,53 1,6 1,9
GLOBAL short-term interest rate 2,37°°° 1,65 3,42 6,08 6,58 7,49
PIL deflator 1 4 6 8 10 12

UK short-term interest rate 26,82 4,38 35,39 |76,89 125,3 141,3
GLOBAL short-term interest rate 2,33°°° 20,67 69,53 |110,68 |158,21 |191,22

Note: guarda Tabella 4.1

Anche per l'inflazione inglese notiamo che le previsioni sulla base del tasso d’interesse

interno di breve periodo sono piu accurate. | risultati in Tabella 5.1 sottolineano come

l'informazione presente nella componente globale di breve periodo sia meno significativa

di quella apportata dalla componente interna, ad eccezione del deflatore del PIL a 12

trimestri in avanti.

Tabella 5.2: RMSEs - 1990:1 2006:2

UK’ ( campione di stima 1980:1 1989:4 ) Orizzonti :

Private final consumption expenditure 1 4 6 8 10 12

UK long-term interest rate 15,97 1,19 1,91 4.6 4,26 4,88
GLOBAL long-term interest rate 1,76°°° 4,41 5,99 11,06 11,84 15,08
PIL deflator 1 4 6 8 10 12

UK long-term interest rate 6,61 2,16 16,23 18,43 51,7 71,79
GLOBAL long-term interest rate 4,78°°° 130,79 89,91 [141,95 [201,56 |273,86

Note: guarda Tabella 4.1

Per quanto riguarda I’economia inglese, la serie dell’indice dei prezzi al consumo (CPI) inizia nel primo trimestre del 1988, perché in precedenza

per misurare I’indice dei prezzi in Gran Bretagna veniva usato solo il Retail Price Index (RPI). Da quell’anno gli anglosassoni si sono adeguati al

sistema internazionale, affiancando all’utilizzo del RPI anche 1’uso del CPI per misurare il livello dei prezzi.

Non viene quindi preso in considerazione per il campione di stima 1980:1 1989:4.
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A differenza di quanto osservato per gli Stati Uniti in Tabella 4.2, l'analisi formale
illustrata in Tabella 5.2 mostra che il tasso d’interesse interno di lungo periodo ha un
contenuto informativo maggiore rispetto al tasso d’interesse globale di lungo periodo per

le previsioni d’inflazione dell’lnghilterra, ad eccezione del primo trimestre in avanti.

5. 1 Analisi della stabilita

Anche per il caso inglese ho verificato la stabilita per il campione di stima 1980:1 1989:4
dei modelli di previsione (3.1)- (3.4) tramite la stima dei coefficienti ricorsivi ,la stima dei
residui ricorsivi ed i test di Cusum ( Cusum test per la stabilita dei parametri e Cusum of
square test per la stabilita della varianza).

La stima ricorsiva dei coefficenti rimane all’interno degli intervalli di confidenza, mentre i
residui ricorsivi fuoriescono limitatamente dalle bande di confidenza segnalando
comunque qualche problema di instabilita soprattutto per orizzonti temporali altre i due
anni.

Il test di Cusum rifiuta I'ipotesi di stabilita dei parametri per tutti i modelli a partire da 4
trimestri in avanti. Il Cusum of square test evidenzia invece instabilita in varianza,
soprattutto per i modelli da 8 orizzonti in poi. Entrambi i test di Cusum tendono ad uscire
dalle bande di confidenza nel periodo 1984 — 1987.

Tramite il Chow Breakpoint Test ho quindi verificato la presenza di un punto di rottura
strutturale: l'ipotesi nulla di stabilita viene rifiutata al livello di significativita del 5% per le

date comprese nel periodo 1984 — 1986.

5. 2 Nuova selezione del campione

Utilizzando i risultati emersi dai test effettuati sul campione di stima 1980:1 1989:4
illustrati nel precedente paragrafo, appare chiaro anche per I'economia inglese la
presenza di un punto di rottura nella stabilita macroeconomica nel periodo 1984 — 1986.

Provo quindi a cambiare il campione di stima per renderlo piu stabile utilizzando |l
periodo compreso tra il primo trimestre del1988 ed il quarto trimestre del 1999. Inizio le
previsioni fuori dal campione nel primo trimestre del 2000 e le finisco nel quarto trimestre

del 2009.
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Con questo nuovo campione di stima posso valutare le previsioni anche per l'indice dei

prezzi al consumo per I'Inghilterra, dato che la serie storica piu aggiornata di questo

indice incontrata nel database OECD per il paese anglosassone inizia proprio il primo

trimestre del 1988. L’accuratezza delle previsioni d’inflazione valutata tramite i RMSEs &

presentata in Tabella 5.3 e 5.4

Tabella 5.3: RMSEs -

2000:1 2009:4

UK ( campione di stima 1988:1 1999:4 ) Orizzonti :

CPI 1 4 6 8 10 12

UK short-term interest rate 4,93 3,61 3,01 2,03 1,35 0,99
GLOBAL short-term interest rate 7,38 5,47 4,67 3,44 2,42 1,75
Private final consumption expenditure | 1 4 6 8 10 12

UK short-term interest rate 2,84 1,93 1,35 0,96 0,92 0,94
GLOBAL short-term interest rate 4,67 3,68 2,47 1,32 1 0,72
PIL deflator 1 4 6 8 10 12

UK short-term interest rate 2,28 0,95 0,91 0,84 0,73 1,16
GLOBAL short-term interest rate 2,37 0,98 0,98 1,04 0,65 0,77°°°
Note: guarda Tabella 4.1

Tabella 5.4: RMSEs - 2000:1 2009:4

UK ( campione di stima 1988:1 1999:4 ) Orizzonti :

CPI 1 4 6 8 10 12

uk interest rates LT 29,49 31,64 39,09 36 25,72 18,48
global interest rates LT 19,79°°°|15,78°°°| 19,38°°° | 20,43°°° | 17,89°°° | 15,75°°°
Private final consumption expenditure | 1 4 6 8 10 12

uk interest rates LT 23,18 33,5 35,18 27,89 18,18 12,67
global interest rates LT 15,29°°° | 17,11°°°| 19,39°°° | 16,68°°° | 13,12°°°| 10,59°°°
PIL deflator 1 4 6 8 10 12

uk interest rates LT 14,94 12,11 11,55 7,15 1,7 0,67
global interest rates LT 7,93°°° | 4,87°°° |4,85°°° |3,2°°° 0,67°°° |0,67

Note: guarda Tabella 4.1
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In Tabella 5.3 troviamo i RMSEs prodotti dalle previsioni sulla base del tasso d’interesse
interno e globale di breve periodo. Il cambiamento del campione di stima lascia
comunque inalterate le conclusioni tratte dalla Tabella 5.1, ossia l'informazione apportata
dalla componente globale non migliora I'accuratezza delle previsioni inflazionistiche
inglesi.

Previsioni fuori dal campione sulla base del tasso d’'interesse globale di lungo periodo
risultano invece piu accurate utilizzando il nuovo campione di stima, come illustrato in
Tabella 5.4, dove i RMSEs prodotti dalla componente globale risultano significativamente
inferiori per tutte le misure d’inflazione e per ogni orizzonte temporale, ad eccezione del
deflatore del PIL a 12 trimestri in avanti.

Come per le previsioni inflazionistiche degli Stati Uniti (vedi paragrafo 4 - B), I'impatto
della componente globale risulta molto piu significativo per le previsioni d’inflazione
inglesi utilizzando come campione di stima il periodo temporale post-1988, rispetto a
quanto avviene usando il campione di stima 1980:1 1989:4.

Con il nuovo periodo di stima, I'analisi della stabilita per i modelli previsivi (3.1) — (3.4)
tramite il Cusum of square test rivela una riduzione dell’instabilita in varianza rispetto al
campione 1980:1 1989:4, evidente anche dal grafico dei residui ricorsivi che in rari casi
oltrepassano gli intervalli stabiliti come limite.

La stima ricorsiva dei parametri non fuoriesce mai dalle bande di confidenza, mentre
linstabilita dei parametri rivelata dal Cusum test diminuisce, rimanendo evidente
soprattutto per i modelli da 10 orizzonti temporali in poi.

Anche per I'Inghilterra il Chow Breakpoint Test segnala cambiamenti strutturali tra la
prima e la seconda meta del 1990 rifiutando lipotesi nulla per le date comprese tra il
1994 - 1996.

Per I'economia inglese questo punto di rottura risulta piu evidente ed una possibile
spiegazione puo essere data dal diretto coinvolgimento nei nuovi accordi economici e
monetari stabiliti in Europa con il Trattato di Maastricht nel 1992, per non dimenticare la
guerra dei Balcani che ha tenuto sotto agitazione i paesi europei e gli organismi

internazionli durante il periodo 1991 — 1995.
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6. Discussione e analisi dei risultati

Ricordo che il mio obiettivo non & proporre un nuovo modello predittivo sulla base del

tasso d’interesse globale che permetta previsioni inflazionistiche maggiormente accurate,

ma solo dimostrare se la componente monetaria internazionale aiuta le previsioni a

confronto con la componente interna che &€ sempre stata considerata come la prima

responsabile del movimento dei prezzi futuri.

Ho quindi bisogno di analizzare i risultati ottenuti in merito al contributo del tasso

d’interesse globale rispetto a quello domestico nelle previsioni d’'inflazione per gli Stati

Uniti e per I'Inghilterra:

Per gli Stati Uniti d’America utilizzando il campione di stima compreso tra il primo

trimestre del 1980 ed il quarto trimestre del 1989 il tasso d’interesse globale di
breve periodo aumenta l'accuratezza delle previsioni rispetto al tasso d’interesse
interno solo nel 11% dei casi ( aumenta la precisione delle previsioni ad un trimestre
in avanti nel PFCE e nel CPI ), mentre il tasso d’interesse globale di lungo periodo
migliora le previsioni nel 72% dei casi ( aumenta la precisione delle previsioni da 1 a
10 orizzonti per il PFCE, da 1 a 6 orizzonti per il deflatore del PIL e da 4 a 12
orizzonti per il CPI)

Se utilizzo come campione di stima il periodo post-1988, ossia dal primo trimestre
del 1988 al quarto trimestre del 1999, associato con un piu alto grado di
integrazione dei mercati dei beni e dei capitali, ottengo delle previsioni piu
soddisfacenti. Sia il tasso d’interesse a breve che a lungo termine producono
comunque RMSEs molto inferiori a quelli che si ottengono con il precedente
campione di stima.

Il tasso d’interesse globale di breve periodo non porta a previsioni piu accurate a
confronto con quello interno, mentre invece quello di lungo genera previsioni molto
piu accurate rispetto a quelle ricavate sulla base del tasso d’interesse domestico nel

94% dei casi.
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e Analizzando l'accuratezza delle previsioni inflazionistiche per I'Inghilterra con il
campione di stima 1980:1 1989:4 notiamo che il tasso d’interesse globale (sia di
breve che di lungo periodo) non migliora la precisione a confronto con il tasso
d’interesse domestico. L’informazione apportata dalla componente globale aiuta le
previsioni solo per un trimestre in avanti.

Le previsioni ottenute dal campione di stima post-1988 diventano invece piu
interessanti. Il tasso d’interesse globale di breve periodo risulta sempre meno
significativo ai fini previsivi di quello interno. Viceversa le previsioni sulla base del
tasso d’interesse globale di lungo periodo, anche se producono RMSEs superiori a

quello di breve periodo, risultano piu accurate nel 94% dei casi.

L’analisi sulle previsioni inflazionistiche per I'economia statunitense ed inglese ha
dimostrato che nel periodo successivo al 1988 il livello dei prezzi risulta piu sensibile a
modificazioni della liquidita globale disponibile.

La forte integrazione degli scambi commerciali internazionali e la crescente dipendenza
dei paesi gli uni dagli altri, definito in economia come il fenomeno della globalizzazione
finanziaria, che si & verificata dalla seconda meta del 1980 in molti paesi
industrializzati, ha come effetto principale una decisa convergenza economica.

Infatti, nel corso degli ultimi venti anni, le dinamiche dell'inflazione sono diventate piu
sincronizzate e diversi paesi hanno condiviso esperienze simili con inflazione bassa e
stabile a partire dall'inizio del 1990.

Il fenomeno della globalizzazione finanziaria &€ quindi il motivo principale che ha favorito
I'espandersi su scala internazionale di certi meccanismi di trasmissione macroeconomici,
che fino a questo momento sono stati poco presi in considerazione dalla letteratura
economica.

Risulta chiaro dunque che utilizzando il campione di stima post-1988 si riesce meglio a
catturare il contenuto informativo del denaro, che non & piu riflesso negli aggregati

nazionali, ma piuttosto si & incarnato in misure di liquidita a livello mondiale.
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6 .1 Modello globale a confronto: USA vs UK

Confrontando ora i risultati ottenuti per le due economie prese in considerazione, posso
affermare che il modello predittivo globale si adatta meglio alla reale situazione
economico-finanziaria degli Stati uniti, tuttavia le previsioni effettuate sulla base della
componente globale di lungo periodo risultano anche per l'Inghilterra piu accurate di
quelle ottenute sulla base del tasso d’interesse interno. Questo miglior adattamento pud
essere dovuto ad un diverso grado d’apertura del mercato statunitense alleconoma
internazionale, che rende il livello dei prezzi piu sensibile alle modificazioni della liquidita
globale.

Considerando la diversa struttura economico-finanziaria dei paesi presi in esame, che
pud ridurre l'effetto delle variazioni di liquidita globale sul livello dei prezzi, rimane
comunque evidente per entrambe le economie la miglior accuratezza del tasso
d’interesse globale a lungo termine rispetto a quello interno nel prevedere i movimenti del

tasso d’inflazione domestico.
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7. Conclusioni

L’analisi effettuata in questa tesi pone I'accento sul deterioramento dei classici assunti della
teoria economica. Essi vacillano in un mondo in cui l'integrazione economica e finanziaria &
sempre piu un fenomeno globale che permette il trasmettersi di meccanismi internazionali
che, volenti o nolenti, influenzano le economie nazionali dei paesi del G7 e non solo.

Dopo aver confrontato le previsioni d’inflazione ottenute sulla base del tasso d’interesse
globale con quelle prodotte dallindicatore monetario interno, i dati mi permettono di
affermare che la componente globale contiene informazioni utili per prevedere i movimenti
futuri dei prezzi per gli Stati Uniti, ed in minor misura anche per I'Inghilterra.

| miei risultati appoggiano quindi quanto dimostrato da D’Agostino e Surico : il contenuto
informativo del denaro non & piu riflesso negli aggregati nazionali, ma piuttosto si &
incarnato in misure di liquidita a livello mondiale.

L’analisi empirica, sia nel caso statunitense che in quello inglese, rivela un potere predittivo
superiore per il tasso d’interesse globale rispetto a quello domestico se prendiamo in
considerazione come indicatore monetario il tasso d’interesse di lungo periodo, mentre
risulta inferiore se utilizziamo il tasso d’interesse di breve periodo.

La maggior accuratezza delle previsioni d’inflazione sulla base del tasso d’interesse globale
di lungo periodo rispetto a quella prodotta dal tasso d’interesse domestico di lungo periodo
pud essere spiegata dalla correlazione esistente tra quantita di moneta ed inflazione:
modificazioni dell’offerta di moneta da parte dell’autorita di politica monetaria influenzano
direttamente i tassi d’interesse a breve che portano la domanda domestica di moneta nel
punto d’equilibrio, gli effetti vengono poi trasmessi nel lungo periodo ai tassi a piu lunga
scadenza attraverso le aspettative degli investitori sul’landamento del sistema economico.
Variazioni della liquidita globale si riflettono quindi nel lungo periodo sia sul tasso

d’inflazione domestico che sui tassi d’interesse a lungo termine.
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Appendice A :

Test per comparare I'accuratezza predittiva proposto da Diebold e Mariano

(1995)

{y.} indica le serie della quale effettuo le previsioni, mentre Yt1+h|t e ytZJrhlt indicano due previsioni
di y;,, basate su I .

Per esempio, Yt1+h|t denota la serie di previsioni basata sul modello con il tasso d’'interesse interno
[specificazioni (2.1) e (2.3)], mentre ytZJrhlt denota la serie di previsioni basate sul modello con il
tasso d’interesse globale [specificazioni (2.2) e (2.4)].

Gli errori di previsione per i due modelli sono:

1 _ 1
€+hjt = Yt+h = Yi+h|t
2 _ 2
E€4hjt = Yt+h — Yitht
Assumendo che le previsioni per h-passi in avanti siano calcolate pert=to, ..., T per un totale di

To , le serie degli errori di previsione sono :

T
{St1+h|t}t0
T
{£t2+h|t}t0

Poiché le previsioni per h-passi avanti utilizzano dati che si sovrappongono, gli errori di

. 1 AT 1 AT , :
previsione {st+h|t}to e {St+h|t}t0 saranno serialmente correlati.

L’accuratezza di ogni previsione & misurata da una particolare funzione di perdita:

L(Yern o Yernje) = L(gen) , 1= 1,2

Le funzioni di perdita possono essere :
e Funzioni di perdita quadratica L(gtne) = (s{+h|t)2 per valutare I'accuratezza della
previsioni se usiamo il Mean Square Forecast Error (MSFE).
e Funzioni di perdita assoluta L(etsn) = |Etsne]  per valutare laccuratezza della

previsione se usiamo il Root Mean Square Error (RMSE).

Per determinare se un modello predice meglio di un altro si puo verificare l'ipotesi nulla
Ho E[L(£t1+h|t)] = E[L(€g+h|t)]
Contro l'ipotesi alternativa:
(A1) H1 . E[L(Stl+h|t)] :ft E[L(€E+h|t)]
oppure

(A.2) Hi : E[L(etsnie)] > E[L(efsne)]
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Il test proposto da Diebold e Mariano si basa sul differenziale di perdita
de = L(gtine) = L(etinpe)

La statistica test va quindi a verificare l'ipotesi nulla

_ . . d
Il test di Diebold e Mariano é: S = T,
LRV
dove
T
A=~ Z d
= = t
TO t=to
LRV = yo+2 Yj »¥; = cov(d,d;_j)

j=1

e LRV; ¢& una stima consistente della varianza asintotica (di lungo periodo) /T, d .

Usiamo la varianza di lungo periodo perché la serie dei differenziali di perdita {dt}'f0 sSono

serialmente correlati per h>1.

Diebold e Mariano hanno poi dimostrato che la statistica S, sotto l'ipotesi nulla si distribuisce,

asintoticamente, come una Normale di media zero e varianza uno:
S4~N(0,1)

Si rifiutera quindi l'ipotesi nulla a un livello di confidenza a, se:

(A.1) IS| > Z,_« selipotesi alternativa e di tipo bilaterale
2

A2 S> 7, se l'ipotesi alternativa & di tipo unilaterale
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