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SOMMARIO
In presenza di incertezza e ritardi informativi sugli 

obiettivi finali, l'esercizio della politica monetaria pone 
il problema di estrarre e valutare l'informazione incorporata 
negli indicatori economici. Questo lavoro si propone di rica- 
vare dal modello econometrico trimestrale della Banca d'Ita- 
lia, con una metodologia basata sulla simulazione stocastica, 
misure del contenuto informativo delle principali variabili 
finanziarie nei confronti di alcuni obiettivi finali della 
politica economica.

I risultati confermano la validità di una politica 
monetaria basata su più variabili di riferimento, anziché su 
singoli obiettivi intermedi o variabili informative. Le gran
dezze finanziarie si rivelano altamente informative sugli 
obiettivi finali, anche una volta tenuto conto dell'informa- 
zione contenuta negli indicatori reali di breve periodo 
(indagini campionarie, indici dei prezzi e della produzione). 
Fra le variabili finanziarie, gli aggregati monetari risulta- 
no i più ricchi di informazione, seguiti a distanza dai tassi 
di interesse e dagli aggregati creditizi. L'endogenizzazione 
dei principali strumenti di politica monetaria (tassi di 
interesse "guida" e tasso di cambio) porta a una riduzione 
del valore informativo degli aggregati e a un aumento di 
quelli dei tassi di interesse.
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1. Introduzione

Un graduale mutaménto nell'impostazione della politica 
monetaria ha avuto luogo, negli anni ottanta, in tutti i 
principali paesi industrializzati. Ripercorrendo in parte un 
processo compiuto in senso inverso nel decennio precedente, 
le banche centrali sono passate da politiche indirizzate in 
prevalenza al conseguimento di obiettivi monetari a strategie 
dotate di un più ampio contenuto discrezionale, orientate 
prevalentemente al controllo dei tassi d'interesse.

Questa evoluzione riflette sviluppi nelle condizioni 
economiche sottostanti e nelle finalità della politica econo
mica. L'ancoraggio a grandezze nominali rispondeva, negli 
anni settanta, all'obiettivo prioritario del controllo del- 
l'inflazione; il ricorso a "regole annunciate" si proponeva 
di influenzare il comportamento dei mercati in senso coerente 
con l'orientamento monetario restrittivo, limitandone il 
costo in termini di produzione e occupazione. Dopo i primi 
anni ottanta, i successi sul fronte inflazionistico e i rapi- 
di mutamenti nelle strutture finanziarie hanno reso meno 
urgente e più difficilmente giustificabile lo stretto legame 
ad "àncore nominali" monetarie; è emersa anche la consape- 
volezza dei rischi che oscillazioni incontrollate dei tassi 
di interesse comportano per la stabilità delle strutture 
finanziarie e per gli equilibri economici e politici interna
zionali. A ciò si è aggiunto, in anni più recenti, la cre- 
scente importanza attribuita agli obiettivi di cambio, prima 
in Europa e successivamente, dopo il 1985, anche negli Stati 
Uniti e in Giappone’*’.

1. Sugli sviluppi degli ultimi anni nei mètodi e nei criteri 
di targeting monetario nei paesi del G5 si veda la recente 
rassegna del Fondo Monetario Internazionale (1989)..
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Gli aggregati monetari continuano peraltro a svolgere 
un ruolo di rilievo nella conduzione della politica monetaria 
in quasi tutti i paesi, come testimonia l'enfasi tuttora 
posta su di essi in scritti e dicharazioni ufficiali. Pur non 
essendo più considerabili come obiettivi intermedi, cioè 
variabili che l’autorità monetaria si propone di stabilizzare 
su valori predeterminati indipendentemente da quanto avviene 
al resto del sistema economico, essi continuano a svolgere 
una funzione importante come variabili informative, cioè 
grandezze da cui l'autorità ricava informazioni sullo stato 
dell'economia. Vari indizi segnalano un'evoluzione in questo 
senso: l'allargamento delle fasce-obiettivo; la rinuncia a 
contrastare deviazioni anche sensibili dai sentieri preannun- 
ciati, quando ritenute compatibili con gli obiettivi finali; 
la scelta di fare riferimento non a singole variabili ma a un 
insieme di grandezze, spesso più numeroso di quello degli 
strumenti utilizzabili indipendentemente. In molti casi, è 
sopravvissuta la pratica di formulare e annunciare al pubbli- 
co obiettivi quantitativi; un annuncio che, in questo caso, 
deve ritenersi riferito all'indirizzo generale della politica 
monetaria più che al valore dell'obiettivo in senso stretto.

Quanto appena descritto si applica anche all'imposta- 
zione seguita negli ultimi anni dalla Banca d'Italia. A un 
impegno "forte" sul tasso di cambio si è affiancata una poli- 
tica degli aggregati monetari e creditizi relativamente fles- 
sibile, basata su più variabili di riferimento e attenta a 
identificare i sintomi di instabilità nel settore finanziario 
per distinguerli dagli andamenti dell'economia reale. Gli 
obiettivi di moneta, aggiuntisi nel 1984 a quelli di credito, 
sono stati annunciati dal 1986 sotto forma di intervalli 
ampi; la coerenza fra i vari aspetti del quadro finanziario è 
stata valutata con riferimento al quadro macroeconomico com
plessivo e con l'ausilio di modelli econometrici strutturali. 
L'attualità di questa impostazione è stata confermata nelle
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2 ultime Considerazioni finali del Governatore .

Al riconoscimento del ruolo prevalentemente informati- 
vo che gli aggregati finanziari attualmente svolgono nella 

3 politica monetaria si lega la necessita di rendere il piu 
possibile rigorosa l'impostazione che ne consegue, per evita- 
re che "l'uso di un insieme eccessivamente ampio di indicato- 
ri, ... se non esplicitamente ricondotti a una struttura 
logica unitaria, rischi di compromettere la credibilità della 

4politica monetaria" . Questo significa in primo luogo valuta- 
re l'entità del contenuto informativo incorporato negli indi- 5 catori stessi. In questo lavoro ci siamo proposti di ricava- 
re dal modello econometrico trimestrale della Bancal attra- 
verso un’applicazione della simulazione stocastica, misure 
del contenuto informativo delle principali variabili finan- 
ziarie nei confronti di alcuni obiettivi finali della politi-

2. "Non è venuta meno l'utilità della formulazione di obiet- 
tivi intermedi della politica monetaria, definiti in 
intervalli anche ampi. Il loro annuncio contribuisce a 
orientare i comportamenti degli operatori in senso coerente 
con gli indirizzi monetari. Alla Banca centrale essi offrono 
indicazioni per valutare gli scostamenti dell'economia dal 
percorso prestabilito."; Banca d'Italia (1989), pag. 19.
3. Ciò non esclude la possibilità che divenga opportuno, in 
particolari circostanze, esercitare un controllo rigoroso 
degli aggregati: l'esigenza può sorgere, ad esempio, quando 
pressioni inflazionistiche o speculative rendano necessario 
alla banca centrale trasmettere un chiaro segnale al mercato. 
I problemi del controllo della moneta e del credito nel 
contesto istituzionale italiano sono stati analizzati da 
Angeloni e Cividini (1988).
4. Cfr. Ciampi (1987), pag. 17.
5. Il termine "indicatore" è impiegato in questo lavoro come 
sinonimo di indicatore delle condizioni economiche, cioè di 
variabile informativa, e non nel senso più tradizionale di 
indicatore di policy. Un'analoga terminologia è usata da 
McCallum (1989).
6. Cfr. Banca d'Italia (1986).
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ca economica?. L'uso del modello per questa analisi, pur non 
essendo l'unica opzione possibile, è per molti versi una 
scelta naturale; incorporando infatti una descrizione comple- 
ta della struttura di correlazione contemporanea e inter- 
temporale delle variabili endogene, esso contiene implicita- 
mente la risposta ai problemi informativi che si pongono 
nell'esercizio della politica monetaria, entro gli ovvii 
limiti dati dalle sue caratteristiche e dalla sua adegua- 
t 8 tezza .

Il lavoro è organizzato come segue. Nella seconda 
Sezione sono discussi brevemente, alla luce della letteratu- 
ra, i concetti di obiettivo intermedio e variabile informati- 
va; la Sezione 3 presenta i risultati empirici, rimandando 
alle Appendici per gli aspetti più tecnici; la Sezione 4 
riassume le principali conclusioni.

7. Le linee generali di un'analisi di questo genere erano 
state suggerite in un precedente lavoro di Angeloni, Caranza 
e Cottarelli (1987, Appendice 2).
8. Si consideri inoltre che vi è coerenza di fondo fra l'uso 
di un modello econometrico strutturale come strumento di 
previsione e di policy analysis e l'approccio informativo 
alla politica monetaria; e infatti proprio in un modello 
simultaneo complesso che è possibile dimostrare la 
superiorità di feedback rules basate su variabili informative 
rispetto all'adozione di obiettivi intermedi. Secondo B. 
Friedman (l988b, pag. 39) "the information approach to 
monetary policy (...) makes explicit the need for a clearly 
articulated objective to govern policy, as well as a model 
stating the relationship between the variable(s) comprising 
that objective and the central bank's policy instrument".
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2. Variabili informative e politica monetaria: principali 
concetti

La nozione di variabile informativa emerge esplicita- 9 mente nella letteratura all'inizio degli anni settanta, come 
sviluppo dell'idea, dovuta a Theil e a Brunner e Meltzer1^, 
secondo cui la politica monetaria è interpretabile come un 
problema di scelta ottimale in condizioni di incertezza. Il 
policy maker si trova tipicamente a prendere decisioni con
cernenti le variabili sotto il suo controllo in base a infor- 
mazioni parziali e incerte sullo stato del sistema economico, 
sull'andamento dei fattori esterni che lo influenzano e sulle 
regole di comportamento degli operatori; in questo contesto, 
la raccolta e l'uso efficiente dell'informazione divengono 
parte integrante della "strategia" di politica monetaria.

Nello schema deterministico di Tinbergen il problema 
della politica economica si fonda sulla distinzione fra due 
categorie di variabili: gli strumenti, grandezze controllabi-

9. Non è possibile fornire qui una rassegna esauriente della 
letteratura, estremamente vasta e complessa, sugli strumenti 
e obiettivi della politica monetaria; si vedano a questo 
proposito Còurakis (1981), B. Friedman (Ì988b) e i principali 
lavori da essi citati.
10. Si deve a Theil (1958 e 1964) l'estensione dello schema 
di Tinbergen (1952) a un contesto stocastico e multiperioda- 
le, nel quale assumono rilievo gli aspetti informativi e la 
scelta della politica economica "ottimale". Con riferimento 
specifico alla politica monetaria, un ampio dibattito si è 
sviluppato nella seconda metà degli anni sessanta sul ruolo 
degli obiettivi intermedi e degli indicatori in condizioni di 
incertezza; si vedano a questo proposito gli atti della 
conferenza su Targets and Indicators of Monetary Policy, 
pubblicati in Brunner (1969). Secondo Brunner (1970, pag. 110 
e seguenti) 1'"information problem" è uno dei tre principali 
problemi della politica monetaria, a fianco dell'"interpreta
tion problem" (cioè, la valutazione degli effetti della 
politica corrente) e del "determination problem" (ossia, la 
scelta della strategia ottimale).
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li dall'autoritali, e obiettivi finali, variabili che 
entrano nella funzione di preferenza del policy maker. In 
condizioni di incertezza assume rilevanza anche una terza 
categoria di variabili, definibili con il termine generico di 
"variabili intermedie"; esse non possiedono né la controlla- 
bilità propria degli strumenti né la rilevanza diretta degli 
obiettivi finali, ma assumono importanza per il contributo 
(informativo, di annuncio, o di altra natura) dato all'eser- 
cizio della politica economica. Al contrario degli strumenti 
e degli obiettivi finali, la cui definizione sembra non aver 
dato luogo nella letteratura a problemi o ambiguità, l'in
terpretazione e il ruolo delle variabili intermedie sono 
state oggetto di una lunga e mai risolta controversia.

in essa si sono distinti a grandi linee due orienta- 
menti. Il primo, di ispirazione monetarista, si è fatto pro
motore di stategie basate sullo stretto controllo di variabi
li intermedie, per lo più espresse in termini di aggregati 
monetari; ciò al fine di stabilizzare il sistema economico e 
di controllare il livello dei prezzi nel lungo periodo. Il 
controllo degli aggregati deve avvenire, secondo i sostenito- 
ri di questa linea, su sentieri di espansione prefissati e 
annunciati al pubblico, validi per lunghi periodi di tempo e 
non modificabili in relazione degli andamenti congiunturali. 
A questa categoria di grandezze è stato dato il nome di o- 
biettivi intermedi, intendendo con questo termine che l'auto
rità si propone, almeno nel breve periodo, di controllarli

12come se fossero obiettivi finali

11. Il termine si riferisce di regola o a grandezze su cui 
l'autorità detiene un potere in virtù di un vincolo legale 
(ad esempio, il tasso di sconto o il coefficiente di riserva 
obbligatoria), oppure a variabili determinate su mercati nei 
quali l'autorità esercita un intervento diretto.
12. Riferimenti classici per questa posizione sono i lavori 
di M. Friedman (1948 e 1968).
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In larga misura sotto l'influenza di M. Friedman, la 
formulazione di obiettivi intermedi monetari è divenuta negli 

13 anni settanta pratica corrente del processo di formazione 
14 della politica monetaria . La letteratura a sostegno di que- 

sto orientamento si è sviluppata essenzialmente su due filo- 
ni: il primo, di natura empirica, tendente a dimostrare il 
ruolo preminente della moneta nell'influenzare l'attività 

15 economica e, nel piu lungo periodo, i prezzi ; il secondo, 
volto ad analizzare i meccanismi che determinano l'offerta di 
moneta e a suggerire riforme strutturali e procedure operati- 

16ve atte a migliorarne il controllo . Sulle ragioni teoriche 
a supporto di questa impostazione la scuola monetarista tra- 
dizionale non ha mai fornito un'analisi esauriente, limitan
dosi per lo più a sottointendere l'esistenza di una relazione 
diretta fra la moneta e la spesa aggregata o a sottolineare 
le incertezze che circondano l'intensità e i tempi della 

17 trasmissione della politica monetaria al sistema economico ; 
un approfondimento in questo senso è venuto dalla "nuova 
macroeconomia classica", con l'introduzione delle aspettative

13. Negli Stati Uniti essa ha assunto anche rilievo legisla- 
tivo: con provvedimento del 1975, successivamente modificato 
e incorporato nel Federal Reserve Act nel 1978, il Congresso 
statunitense ha richiesto alla Riserva Federale di rendere 
noti semestralmente obiettivi di crescita per i principali 
aggregati monetari e creditizi; cfr. Axilrod (1982).
14. Cfr. Courakis (1981). La misura dell'effettiva adesione 
da parte dei banchieri centrali alle regole monetariste è 
controversa; secondo questo autore, per esempio, esse sono 
state, nei fatti, perseguite solo parzialmente. Davis (1981) 
usa a questo proposito il termine di "practical monetarism".
15. Cfr. Andersen e Jordan (1968), Sims (1972, 1980), e, 
recentemente, Stock e Watson (1989).
16. Cfr. Pierce e Thomson (1972), Poole e Lieberman (1972), 
Pindyck e Roberts (1976) e McCallum e Hoehn (1983).
17. I celebri "long and variable lags" di M. Friedman. 
Questi ritardi non giustificano tuttavia l'adozione di regole 
monetariste, come mostrato da Buiter' (1981).



12 -

18 razionali nei modelli macroeconomici .

In contrasto con questo orientamento si è posta la 
posizione neokeynesiana, secondo cui l'adozione di un obiet- 
tivo intermedio, basato sulla moneta o su altro aggregato, 
non costituisce di regola una strategia ottimale per la poli- 
tica monetaria. La prima analisi rigorosa in questo senso è 

19dovuta a Poole (1970) , che ha mostrato come la strategia
ottimale dipenda dalla struttura economica e come in generale 
una "strategia mista", cioè finalizzata al conseguimento di 
una combinazione di obiettivi, sia superiore a ogni 
"strategia pura", basata su un solo obiettivo. Lavori succes- 
sivi hanno esteso questi risultati a modelli più generali, 

20 21comprendenti strutture finanziarie complesse , inflazione 
22 e apertura all'estero

Da uno sviluppo dell'idea di strategia "mista" alla 
Poole trae origine il concetto di variabile informativa, 
introdotto da Kareken (1970) e Kareken, Muench e Wallace 
(1972) e sviluppato in una serie di articoli da B. Friedman 
(1975, 1977, 1988). La variabile informativa è una variabile
intermedia, tipicamente osservata con maggiore tempestività 
degli obiettivi finali, che fornisce informazione sullo stato 
corrente e futuro del sistema economico. La differenza fra o-

18. I riferimenti classici a questo proposito sono Sargent e 
Wallace (1975) e Kydland e Prescott (1977). E' stato tuttavia 
mostrato che neppure le aspettative razionali giustificano 
necessariamente l'adesione a politiche "non contingenti" 
(open loop); cfr. anche su questo punto Buiter (1981).
19. Cfr. anche Holbrook e Shapiro (1970). Una presentazione 
breve ma esauriente del punto di vista neokeynesiano sul 
targeting è offerta da Tobin (1983).
20. Cfr. Modigliani e Papademos (1980).
21. Cfr. Papademos e Modigliani (1983).
22. Cfr. Henderson (1982).
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biettivo intermedio e variabile informativa risiede nella 
reazione che l'autorità monetaria inette in atto di fronte a 
una sua deviazione dal sentiero previsto: mentre nel primo 
caso gli strumenti vengono modificati per riportare il valore 
atteso dell'obiettivo intermedio sul sentiero stesso, nel 
secondo caso l'aggiustamento viene attuato per riportare il 
valore atteso dell'obiettivo finale, condizionale all'infor- 

23 mazione disponbile, sul valore desiderato . Secondo l'ap- 
proccio informativo l'autorità deve quindi accettare parte 
della deviazione della variabile intermèdia dall'andamento 
prefissato, quando l'informazione disponibile suggerisca che 
vi possa essere uno spostamento nella relazione fra questa 
variabile e l'obiettivo finale. Secondo questa impostazione, 
inoltre, l'autorità deve fare uso dell'informazione prove
niente da tutti gli indicatori economici disponibili, anziché 
da uno solo, ponderandoli opportunamente in funzione del loro 
contenuto di informazione.

L'approccio informativo alla politica monetaria pone 
quindi in via preliminare il problema, essenzialmente empiri
co, di determinare il contenuto informativo degli indicatori 
economici disponibili. Nella letteratura il problema è stato 
affrontato seguendo tre linee alternative: la prima consiste 
nell'analizzare la correlazione fra variabili intermedie e 
finali con metodi statistici; la seconda nello specificare e 
stimare un piccolo modello econometrico ad hoc, ricavando poi 
stime dei parametri informativi dai coefficienti strutturali 
mediante metodi analitici; la terza nell'analizzare modelli 
econometrici di media o grande dimensione mediante metodi 
numerici.

I tre approcci si integrano a vicenda, ciascuno con 
vantaggi e debolezze specifiche. Il primo, a cui appartiene

23. Le due strategie sono esemplificate, con l'aiuto di un 
modello macroeconomico semplificato, nell'Appendice Al.
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in linea di principio tutta la letteratura sulla causalità 
moneta-reddito^, ha il pregio di evitare la dipendenza da un 
modello, limitando così il rischio di errori di specificazio-

25 ne; esso tuttavia pone in generale problemi interpretativi 
e, utilizzando poca informazione a priori, pud essere ineffi- 
ciente sul piano econometrico. Il secondo, proposto di recen-

2 6te da B. Friedman (1984) , ha il vantaggio di conciliare la
semplicità con 1'interpretabilità strutturale dei risultati; 
l'uso di un modello molto semplificato pone tuttavia un limi- 
te al realismo dei risultati.

Il terzo approccio appare particolarmente promettente 
qualora si disponga di un modello econometrico affidabile. 
Esso è stato proposto originariamente da Kalchbrenner e Tin- 
sley (1976), che lo hanno applicato al modello NFS degli 
Stati Uniti per confrontare il contributo informativo della 
moneta Ml con quello di un ampio insieme di indicatori econo
mici. L'idea di base è in sintesi la seguente. Si ipotizzi il 
semplice modello statico biequazionale:

( Yi = «i + 3iY2 + «i 
l y2 = a2 + p2yj + u2

con Uj e u2 variabili aleatorie normalmente distribuite con 
media zero, varianza », e a2 e non correlate. Sia y, una

24. Con un riferimento più diretto ai problemi informativi, 
B. Friedman (l983a e l983b), Barnett e Spindt (1979) e Bailey 
et al. (1982) .
25. Cfr. Cooley e Leroy (1985).
26. L'autore stima un piccolo modello lineare, ottenendo i 
residui della forma finale per via analitica e calcolando 
infine regressioni degli errori relativi agli obiettivi 
finali su quelli delle variabili intermedie. Il metodo di 
analisi, pur attraente per la sua semplicità, è stato 
tuttavia criticato da Goldfeld (1984), che ha osservato come 
il procedimento a due stadi sia, oltreché non necessario, 
inconsistente sul piano statistico.
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variabile obiettivo di politica economica, osservabile con il 
ritardo di un periodo, mentre y2 sia una variabile intermedia 
immediatamente osservata. E' possibile definire, e calcolare, 
due varianze di y,: una assoluta, cioè la varianza della for- 

27ma ridotta del modello, e una condizionale a y2 ; lo scarto 
fra queste due varianze offre una misura del contributo di y2 
alla conoscenza di y,, ossia del contenuto informativo di y2 
nei confronti di y,. Per ottenere stime delle varianze in 
questione, Kalchbrenner e Tinsley utilizzano gli errori di 
previsione (one step) sul periodo storico; gli errori relati
vi alle variabili informative sono convertiti in "stime in
formate" degli errori sugli obiettivi finali, da usare per il 
calcolo delle varianze condizionali, mediante un "filtro" ri
cavato dalla struttura del modello (moltiplicatori e matrice 
di covarianze degli errori strutturali). Gli autori concludo- 
no che il valore informativo di Ml è modesto, e che il policy 
maker può trarre vantaggio dal considerare molte variabili 
informative, purché l'informazione sia usata in modo appro
priato. Lo stesso modello e la stessa metodologia sono stati 
usati successivamente da Barnett e Spindt (1980) che hanno 
ricavato evidenza della superiorità degli aggregati monetari 
ottenuti come medie ponderate (Divisia) rispetto a quelli 
tradizionali.

3. Risultati empirici.

Per l'analisi empirica si è ripresa la metodologia di 
Kalchbrenner e Tinsley, adattandola per riprodurre il proble- 
ma informativo dell'autorità nel modo più aderente possibile 
alla realtà italiana e per migliorare l'accuratezza delle 
stime. Ci si è posti nell'ottica di un policy maker che nel

27. Quest'ultima è pari a ff,,- a2 ,2/ct2 2, dove a. . sono le varianze e covarianze di y, e y2 ; cfr. Gràjbill (1961), 
Teor. 3.10.
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corso di un dato trimestre intenda ricavare informazioni 
sull'andamento di alcune variabili finali, note con ritardo 
(ritardo informativo) sulla base della conoscenza della 
struttura del modello e di un certo numero di variabili in- 

2 8 formative, osservabili fino al periodo contemporaneo . Da 
queste ultime il policy maker trae informazione sull'andamen- 
to delle variabili finali, sia nel periodo presente sia in 
quelli futuri: i valori presenti delle variabili intermedie 
possono infatti, in un modello con ritardi strutturali, dare 
informazioni sull'evoluzione dell'economia nei periodi suc- 

29 cessivi . Il ritardo informativo ipotizzato per gli obiettivi 
finali, tutti scelti fra le variabili di contabilità naziona- 
le, è stato posto pari a due trimestri; come orizzonte futuro 
si è considerato un periodo di sei trimestri.

Le stime delle varianze di forma ridotta (assolute e 
condizionali) sono state ottenute con il metodo della simula- 
zione stocastica^, il procedimento, descritto nelle Appendici 
A2 e A3, è in sintesi il seguente: si è simulato il modello 
ripetutamente, introducendo disturbi casuali con caratteri- 
stiche analoghe a quelle dei residui storici; si è calcolata 
la varianza di forma ridotta (totale) degli obiettivi finali 
ai diversi ritardi; si è successivamente ricavata la "stima 
informata" di questi ultimi dagli errori di forma ridotta 
delle variabili informative, usando "filtri" lineari ricavati 
dai moltiplicatori del modello e dalla matrice di covarianze 
degli errori strutturali; infine, si sono calcolate le misure 
del contenuto informativo in funzione delle varianze "infor
mate" e di quelle totali.

28. La scelta delle variabili informative deve pertanto limi- 
tarsi a grandezze il cui valore è osservato con buona appros- 
simazione all'interno del trimestre.
29. Sull'analogia fra ritardi strutturali e informativi, cfr. 
B. Friedman (1975).
30. Cfr. Calzolari (1987).
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Una sintesi dei risultati è presentata nelle Tavv. 
1-10. Ogni tavola è riferita a un obiettivo finale, e riporta 
i contenuti di informazione delle singole variabili interme
die (o gruppi di esse), espressi in termini percentuali della 
varianza totale della forma ridotta, per il trimestre contem- 

31poraneo e per i sei trimestri successivi . Le variabili in- 
formative scelte hanno tutte il requisito di essere osserva- 
bili nel corso del trimestre contemporaneo. Oltre alle varia- 
bili finanziarie, si è preso in considerazione anche un grup- 
po di indicatori reali (prezzi al consumo e all'ingrosso, 
aspettative sui prezzi ricavate dalle indagini campionarie, 
produzione industriale), sia per misurare l'informazione in 
essi contenuta, sia soprattutto per verificare se le variabi
li finanziarie possedessero informazione aggiuntiva rispetto 
ad esse; per ogni gruppo di variabili finanziarie si è quindi 
calcolato, nel modo descritto nell'Appendice A2, il contribu- 
to informativo assoluto (riga superiore), e quello marginale, 
dato dalla riduzione percentuale della varianza residua dopo 
quelle reali (riga inferiore). Considerate anche le caratte- 
ristiche del modello, l'analisi è stata limitata a cinque 
variabili finali di maggiore interesse: il PIL nominale, la 
sua suddivisione in prezzi e quantità, la domanda interna in 
termini reali e le partite correnti della bilancia dei paga
menti .

Gli esercizi sono stati condotti secondo due modalità, 
la prima in cui le variabili-strumento di politica monetaria 
sono mantenute esogene e costanti, e la seconda in cui esse 
sono endogenizzate mediante funzioni di reazione dell'autori-

31. In alcuni casi si sono ottenuti dei valori negativi, di 
piccola dimensione, attribuibili a errore campionario e alle 
approssimazioni lineari; essi sono stati posti uguali a zero; 
Nelle tavole non sono riportati, per brevità, i coefficienti 
"filtro" applicati alle varibili informative per ottenere le 
stime "informate" delle variabili finali; risultati numerici 
completi sono disponibili presso gli autori.
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tà. Il contenuto informativo delle variabili finanziarie 
dipende infatti sia dal comportamento degli operatori priva
ti, riflessi nei parametri del modello, sia dalla politica 

32 economica ; l'utilizzo di un modello strutturale permette, 
nell'ipotesi di coefficienti invarianti rispetto alle poli- 
tiche, di separare le due componenti.

Il primo gruppo di tavole (Tavv. 1-5) riporta i risul- 
tati dell'esercizio in cui il modello è stato simulato con 
tassi di interesse "guida" (tasso sui BOT e di sconto) e 

33 tasso di cambio esogeni

Dalla Tav. 1, riferita al PIL nominale, emerge una 
netta superiorità informativa degli aggregati monetari (base 
monetaria, depositi, M2) rispetto a tutte le altre variabili 
finanziarie; i depositi bancari, ad esempio, permettono di 
ridurre del 43,6 per cento la varianza del PIL nominale nel 
trimestre contemporaneo, e del 28,6 per cento quella residua 
una volta tenuto conto degli indicatori reali, il valore 
informativo di questo aggregato, analogamente a quanto accade 
per tutte le altre variabili, si riduce rapidamente nel tem
po: già nel trimestre successivo esso cade al 18,4 per cento 
(7,8 per cento in termini marginali), per raggiungere dopo 
sei trimestri un valore economicamente poco significativo. La 
capacità informativa di M2 è analoga a quella dei depositi. 
La base monetaria da sola rende conto del 22,6 per cento 
della varianza contemporanea della variabile obiettivo (6,2 
marginale); si noti che il suo valore informativo, più basso

32. Un esempio di come operano questi due effetti è presenta- 
to nell'Appendice Al. Un'analisi empirica del contenuto 
informativo di un insieme di indicatori in funzione di 
specifiche regole di politica monetaria è offerta da McCallum 
(1989).
33. In tutti gli esperimenti si sono considerati esogeni i 
consumi pubblici in termini reali, gli investimenti pubblici 
in termini nominali e il prezzo finale della benzina.
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in partenza di quello dei depositi e M2, sembra però diminui
re più lentamente nel tempo.

Sorprendentemente modesta appare la capacità informa- 
tiva delle attività finanziarie totali (AFI) e di tutti gli 
aggregati di credito (impieghi banchari, CTI al settore non 
statale e complessivo), nonché dei tassi d'interesse; il con- 
tributo di queste variabili non raggiunge mai valori economi
camente significativi. Il contrasto fra l'importanza del 
ruolo svolto dagli aggregati monetari e quello modesto delle 
altre grandezze può essere spiegato alla luce delle caratte
ristiche strutturali del modello trimestrale; esso incorpora 
una funzione di domanda di moneta nella quale assume rilievo 

34 crescente, negli ultimi anni, la componente transattiva . La 
domanda di credito è invece ricavata nel modello in funzione 
del fabbisogno di finanziamento esterno delle imprese, una 
variabile che ha solo un collegamento indiretto con l'o
biettivo finale considerato. Quanto ai tassi d'interesse, va 
ricordato che il loro valore segnaletico è limitato sia dal- 
l'ipotesi di costanza dei tassi policy, sia dal fatto che 
alcuni tassi importanti, come quello sul credito degli I. 
C.S., sono osservabili solo con ritardo.

I risultati riferiti a gruppi di variabili riflettono 
principalmente la forte capacità informativa degli aggregati 
monetari; per il gruppo degli aggregati più ampi (M2, AFI, 
CTI al settore non statale e complessivo), così come per le 
statistiche decadali (depositi, impieghi e tassi bancari) il 
contributo informativo assoluto si avvicina al 50 per cento 
(il 30 in termini marginali), riducendosi a circa la metà (un 
quarto) dopo un trimestre. Un risultato anche migliore si 
ottiene considerando il gruppo completo delle variabili fi-

34. Cfr. Banca d'Italia (1986), cap. 10. La stabilità della 
domanda di moneta è stata confermata da stime più recenti; 
cfr. Banca d'Italia (1988).
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nanziarie (53.8 per cento assoluto e 32.3 marginale nel tri- 
mestre contemporaneo), o anche i soli aggregati (51 per cento 
o 29.6 marginale). Un potere informativo molto elevato risul- 
ta incorporato nelle variabili reali (quasi il 70 per cento); 
se tutte le variabili informative, finanziarie e reali, ven
gono considerate assieme, la varianza dell'errore di previ- 
sione del PIL nominale può essere ridotta di quasi 1'80 per 
cento nel trimestre contemporaneo, e ancora del 35,1 per 
cento dopo un trimestre e del 9,1 dopo sei trimestri. Il 
confronto fra questi risultati e quelli riferiti alle singole 
variabili suggerisce che il policy maker possa ottenere un 
notevole vantaggio informativo prendendo congiuntamente in 
considerazione più indicatori economici, piuttosto che basar
si su singoli obiettivi intermedi o variabili informative.

Nelle due tavole successive si considera la scomposi- 
zione del PIL nelle componenti di quantità e di prezzo. Nella 
Tav. 2, riferita al PIL reale, il contributo degli aggregati 
monetari si ridimensiona nettamente; quello della M2 raggiun- 
ge solo il 16,8 per cento (11,8 marginale) nel periodo con- 
temporaneo, e cala a valori economicamente non significativi 
dopo due trimestri. Il contributo della base monetaria appare 
poco rilevante. Gli aggregati di credito rimangono trascura- 
bili, mentre sale lievemente il contributo informativo dei 
tassi d'interesse.

Ancora più chiaramente emerge, in questo caso, la 
prescrizione al policy ma.ker di tenere conto di tutti gli 
indicatori disponibili: l'informazione è infatti più equamen
te distribuita fra di essi. L'intero gruppo delle variabili 
finanziarie possiede un potere informativo del 36,6 per cento 
(36.5 per cento marginale), mentre il massimo contributo 
individuale, quello della M2, arriva solo al 18,1 per cento 
(11,8 il valore massimo marginale). Per effetto del forte 
contributo degli indicatori reali (76,1 per cento nel trime- 
stre contemporaneo), il gruppo completo delle variabili in-
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formative è in grado di ridurre l'incertezza contemporanea 
sul PIL reale di ben 1'84,8 per cento.

E' interessante osservare che il "tasso di deprezza- 
mento" dell'informazione, ovvero la rapidità con cui il valo- 
re informativo si esaurisce nel tempo, tende a essere supe- 
riore nella Tav. 2 che nella Tav. 1. Le variabili intermedie 
appaiono quindi contenere informazione anticipata soprattutto 
per quanto riguarda i prezzi, piuttosto che le quantità, come 
confermato anche dalla Tav. 3. L'interpretazione di questa e- 
videnza in chiave strutturale non è semplice, data la com
plessità del modello e la natura estremamente sintetica dei 
risultati. Per quanto riguarda le variabili reali, la spiega- 
zione può risiedere nel fatto che esse sono quasi tutte co- 
stituite da indicatori dei prezzi (indici al consumo e al- 
l'ingrosso, attese di inflazione ricavate dalle indagini cam
pionarie). Per quanto riguarda gli aggregati finanziari, essa 
appare da un lato coerente con l'ipotesi teorica di tenden
ziale "neutralità" nel lungo periodo; d'altro canto, indican- 
do la presenza di una dinamica più accentuata nel settore dei 
prezzi, il risultato può anche essere attribuibile a peculia- 
rità istituzionali nella determinazione dei prezzi stessi.

L'elevata capacità informativa dei depositi e della 
moneta emerge anche dalla Tav. 3, riferita al deflatore del 
PIL. Essa è qui, tuttavia, meno netta che nei casi precenden- 
ti; anche le attività finanziarie complessive e gli aggregati 
creditizi assumono qualche rilievo informativo. E' interes- 
sante notare che il CTI, che pure non è rilevante se conside- 
rato isolatamente, offre, in termini marginali, un contributo 
vicino al 5 per cento. Da un raffronto complessivo delle 
prime tre tavole emerge che il valore informativo degli ag- 
gregati finanziari tende a essere superiore nei confronti del 
PIL nominale di quanto lo sia nei confronti delle componenti 
di prezzo e di quantità prese singolarmente, sia in termini 
assoluti che marginali; da ciò si desume che l'informazione
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contenuta negli indicatori considerati possa esser di maggior 
aiuto nell'ambito di una strategia di nominal income targe- 
ting piuttosto che di controllo separato dei prezzi e del- 
l'attività economica.

Dalla Tav. 4, in cui la variabile obiettivo di riferi
mento è la domanda interna reale, si traggono indicazioni non 
dissimili da quelle già esaminate; si osservi solo la modesta 
capacità informativa evidenziata dagli indicatori reali (45 
per cento nel trimestre contemporaneo, e nulla alla fine del 
periodo) e conseguentemente del gruppo complessivo delle va
riabili (61.4 per cento, anch'esso nùllo dopo sei trimestri); 
ciò suggerisce che vi sia una maggiore difficoltà nel valuta- 

35 re le tendenze della domanda interna rispetto al PIL

Si consideri infine la Tav. 5, riferita alle partite 
correnti della bilancia dei pagamenti. Nei risultati spicca 
la forte capacità informativa contemporanea della base mone
taria dell'estero, inclusa nell'analisi per questo esperimen
to; essa è in grado di spiegare il 37,7 per cento della va
riabilità dell'obiettivo in termini assoluti. Il contributo 
marginale è del 36,6 per cento, non trascurabile soprattutto 
se si considera che. in questo caso il potere esplicativo 
degli indicatori reali è molto basso (11 per cento). Si noti 
però che l'informazione incorporata nella base monetaria 
dell'estero si esaurisce quasi interamente nell'arco del 
trimestre. Gli altri aggregati (base monetaria totale, depo- 
siti, M2) danno singolarmqnte contributi assai modesti, mai 
superiori al 3 per cento; l'interazione fra i quattro aggre- 
gati "ampi" (M2, attività finanziarie sull'interno, CTI al 
pubblico, CTI totale) è peraltro in grado di offrire un con
tributo marginale del 10,5 per cento. Si osservi infine che

35. La varianza di forma ridotta della domanda interna nella 
media del periodo considerato ha una dimensione analoga a 
quella del PIL; si vedano, nelle tavole, i dati riportati 
sull'errore standard della forma ridotta.
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la varianza "prevedibile" in base a tutti gli indicatori si 
limita al 55,7 per cento (8,9 per cento dopo un trimestre), 
inferiore a quella di tutti i casi visti in precedenza; le 
partite correnti sembrano cioè possedere un'ampia componente 
di erraticità non anticipabile.

Nel secondo esercizio il modello è stato simulato con 
tassi "guida" e tasso di cambio endogeni . I risultati, mo- 
strati nelle Tavv. 6-10, non differiscono radicalmente da 
quelli già visti, ma si distinguono per alcuni aspetti inte
ressanti. Anzitutto, rispetto all'esercizio precedente il 
contenuto informativo degli aggregati tende a ridursi sensi- 
bilmente nei confronti del PIL reale, mentre aumenta quello 
dei tassi d'interesse. Ciò è in accordo con l'intuizione: i 
tassi d'interesse di mercato sono infatti, in questo caso, 
più ricchi di "segnale" sulle condizioni economiche, subendo 
anche il feedback esercitato dalle funzioni di reazione; la 
manovra dei tassi contribuisce invece a stabilizzare gli 
aggregati monetari, che tendono a perdere contenuto informa- 
tivo37.

Per quanto riguarda il deflatore del PIL, invece, 
1'endogenizzazione delle variabili strumentali porta in qual- 
che caso all'aumento del contenuto informativo degli aggrega- 
ti, specie considerati a gruppi; ciò è particolarmente evi
dente nel caso dei contributi marginali. Questo risultato è

36. Il tasso di cambio è stato endogenizzato mediante la fun- 
zione di reazione descritta in Banca d'Italia (1986, cap. 9). 
Per il tasso sui BOT si è utilizzata l'equazione di Gressani, 
Guiso e Visco (1987); infine, il tasso di sconto è stato 
endogenizzato ipotizzando variazioni mensili uguali a quelle 
del tasso sui BOT.
37. L'errore standard di forma ridotta degli aggregati mo
netari si riduce fortemente introducendo le funzioni di 
reazione sui tassi d'interesse; quello del PIL reale rimane 
invece all'incirca costante, presumibilmente per effetto 
della lunga struttura dinamica del modello.
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attribuibile all’endogenizzazione del tasso di cambio, che 
accentua la covariazìone fra i prezzi e le grandezze nominali 
nel modello: i risultati di un esperimento effettuato endoge- 
nizzando solo il tasso di cambio, qui non riportati per bre
vità, mostrano un forte aumento del contributo informativo 
marginale degli aggregati finanziari sui prezzi, nel caso con 
cambio endogeno, rispetto a quello con cambio esogeno.

Si osservi infine che il contributo complessivo delle 
variabili finanziarie (aggregati e tassi d'interesse) è, per 
tutte e quattro le variabili finali, superiore nel caso di 
policy endogene, e in generale distribuito più equamente fra 
i diversi indicatori. Per data informazione delle variabili 
reali, pressoché costante nei due esercizi, ne risulta che 
l'informazione contenuta nel gruppo completo delle variabili 
è, nel secondo esercìzio, uniformemente superiore.

4. Conclusioni

L'analisi delle proprietà informative dei principali 
indicatori reali e finanziari, condotta applicando al modello 
econometrico trimestrale della Banca la metodologia della 
simulazione stocastica, offre una serie di indicazioni inte- 
ressanti e utili per la politica monetaria. Si conferma anzi
tutto valida la prescrizione che l'autorità monetaria faccia 
uso di un ampio spettro di variabili di riferimento, reali e 
finanziarie, anziché affidarsi a singole grandezze. Conside- 
rate congiuntamente, le variabili informative prese in esame 
permettono di ridurre fortemente l'incertezza sugli obiettivi 
finali: nel caso del PIL (prezzi e quantità) e della domanda 
interna la riduzione è compresa fra il 60 e 1'85 per cento 
nel trimestre in corso, ed è del 10-20 per cento dopo un 
anno; nel caso delle partite correnti essa è inferiore, ma 
pur sempre significativa. Il contenuto informativo è general- 
mente maggiore negli indicatori reali, ma sostanziale anche
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in quelli finanziari; questi offrono, nel trimestre corrente, 
un contributo informativo valutabile fra il 20 e il 50 per 
cento dell'errore di previsione residuo degli obiettivi fina- 
li, una volta tenuto conto dell'informazione contenuta negli 
indicatori reali.

Tra le variabili finanziarie, gli aggregati monetari 
(depositi bancari, M2) risultano possedere il più ampio con
tenuto di informazione, seguiti dalla base monetaria, e, a 
distanza, dai tassi d'interesse e dagli aggregati creditizi. 
Particolarmente efficaci appaiono alcuni gruppi di variabili: 
ad esempio, le statistiche bancarie decadali si confermano, 
considerando anche la loro alta frequenza e tempestività, un 
ottimo strumento informativo. L'informazione contenuta negli 
aggregati finanziari è particolarmente importante nei con
fronti del PIL nominale, minore nei confronti dei prezzi e 
del PIL reale. L'informazione riguardo a quest'ultimo risulta 
distribuita più equamente fra le variabili prese in conside- 
razione, compresi i tassi di interesse, mentre per gli obiet- 
tivi nominali (prezzi, FIL nominale) essa tende a concentrar- 
si negli aggregati monetari.

Gli stessi esercizi sono stati ripetuti endogenizzando 
gli strumenti di politica monetaria mediante funzioni di 
reazione. I risultati non si discostano radicalmente da quel- 
li precedenti; emerge tuttavia un aumento del contenuto in
formativo dei tassi d'interesse, spiegabile tenendo conto del 
feedback che questi subiscono attraverso la manovra dei tassi 
di policy, e una riduzione di quello degli aggrégati moneta- 
ri, che risentono dell'effetto stabilizzatore esercitato 
dalla manovra dei tassi d'interesse.



Tavole
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Tav. 1: obiettivo: PIL noninale. contenuti informativi espressi cono scarti percentuali fra le 
varianze assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di caabio e tassi "guida” esogeni.

Trinestri conten^oraneo (0) e futuri (1—6)

0 1 2 3 4 5 6

contenuti informativi:

BM 22.6 11.3 6.3 5.9 5.2 4.4 3.9
6.2 1.4 0.0 0.4 1.6 1.1 1.5

DEP 43.6 18.4 8.4 5.9 4.5 2.4 1.8
28.6 7.8 3.1 2.3 2.7 0.8 1.1

M2 42.9 18.4 8.6 6.3 4.7 2.6 1.9
28.0 7,6 3.1 2.2 2.6 018 1.0

AFI 3.7 2.0 1.3 0.4 0.1 0.3 0.1
1.0 0.6 0.6 1.2 0.7 0.4 0.5

IMPT 2.5 1.0 0.7 0.7 0.5 0.5 0.4
1.6 0.4 0.5 0.5 0.1 0.2 0.0

DEP, IMPT 46.0 19.5 9.1 6.7 5.0 2.9 2.2
29.0 7.6 3.3 2.5 2.6 1.0 1.0

CTIPU 1.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1
2.5 0.8 0.7 0.7 0.3 0.3 0.0

cn 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1
2.2 1.6 1.3 1.4 1.0 0.8 0.6

M2, CTIPU 45.8 19.4 9.2 6.8 5.0 2.9 2.2
28.3 7.3 3.0 2.3 2.5 0.9 0.8

M2, AFI, CTIPU, CTI 47.6 23.3 13.0 11.1 9.4 6.8 5.8
28.5 7.8 3.0 2.4 2.8 1.2 1.8

Aggregati finanziari 51.0 23.8 13.6 11.5 9.9 7.7 7.1
29.6 7.5 2.4 1.3 2.8 0.9 2.5

Tassi d'interesse (1) 1.1 0.7 0.8 0.6 0.5 0.5 0.0
3.1 0.4 0.0 Ó.O 0.0 0.0 0.0

Statistiche decadali 47.3 19.7 9.8 7.4 5.1 3.0 1.8
30.0 7.2 3.0 1.9 1.8 0.5 0.3

var. finanziarie (tutte) 53.8 25.3 15.0 12.3 10.1 7.6 5.8
32.3 8.1 3.0 1.5 2.9 0.7 1.1

variabili reali (2) 69.8 29.3 22.3 23.6 15.2 12.1 8.1

Tlrrx’K 79.6 35.1 24.6 24.7 17.6 12.8 9.1

Errore standard (3) 1.83 2.04 2.28 2.38 2.58 2.74 2.95

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla media stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM » Base monetaria (giornalièra)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 » Moneta (M2) (mensile)
AFI - Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI ~ Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD - Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ » Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)
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Tav. 2: Obiettivo: PIL reale, contenuti infornativi espressi con» scarti percentuali fra le varianze 

assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di caabio e tassi "guida" esogeni.

Trimestri contemporaneo (0) e futuri (1-6)

Contenuti infornativi:

0 1 2 3 4 5 6

BM 2.3 0.8 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0
3.5 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

DEP 18.1 5.2 2.7 1.2 0.8 0.5 0.0
11.4 1.0 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0

M2 16.8 5.1 2.7 1.2 0.7 0.5 0.0
11.8 1.2 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0

API 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
3.8 0.7 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1

IMPT 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1

DEP, IMPT 20.4 5.4 2.7 1.0 0.4 0.0 0.0
12.0 1.1 0.8 0.3 0.1 0.1 0.2

CTIPU 1.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CTI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

M2, CTIPU 17.6 5.2 2.6 1.0 0.3 0.0 0.0
12.6 1.2 0.7 0.2 0.0 0.0 0.0

M2, AFI, CTIPU, CTI 26.7 7.8 4.5 2.2 1.4 0.1 0.5
26.5 2.0 0.9 0.3 0.0 0.0 0.0

Aggregati finanziari 34.8 8.0 4.8 2.7 2.1 0.5 0.6
34.9 1.2 0.6 0.4 0.2 0.3 0.5

Tassi d'interesse (1) 2.9 1.7 1.2 0.9 0.2 0.1 0.0
3.6 1.0 0.7 0.4 0.0 0.0 0.0

Statistiche decadali 21.9 6.4 3.8 1.7 0.7 0.0 0.0
13.9 2.0 1.5 0.7 0.0 0.0 0.0

var. finanziarie (tutte) 36.6 8.4 5.6 3.2 2.3 0.5 0.5
36.5 1.3 0.9 0.5 0.0 0.1 0.4

variabili reali 76.1 22.4 15.1 10.4 9.6 6.8 5.1

TUTTE 84.8 23.4 15.9 10.8 9.5 6.9 5.4

Errore standard (3) 0.99 1.12 1.22 1.29 1.27 1.33 1.42

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla inedia stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziarie sull1interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB « Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD - Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD - Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)



29
Tav. 3: obiettivo: def latore del PIL. contenuti informativi espressi cone scarti percentuali fra 

le varianze assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida” esogeni.

Trine stri contemporaneo (0) e futuri (1-6)

0 1 2 3 4 5 6

Contenuti intonativi:

BM 19.4 9.7 5.8 5.0 4.4 3.7 3.2
2.8 Ò.6 0.0 0.1 1.2 0.8 0.6

DEP 23.6 10.2 4.4 3.3 2.5 1.2 1.5
18.0 6.4 2.4 1.8 2.3 0.9 1.3

M2 24.0 10.4 4.7 3.6 2.8 1.4 1.6
17.2 6.0 2.2 1.7 2.2 0.8 1.2

AFI 5.8 2.5 1.5 0.5 0.2 0.2 0.1
2.2 2.0 1.6 1.6 1.1 0.9 0.8

IMPT 6.6 1.7 0.9 0.7 0.3 0.3 0.3
2.4 1.7 1.5 1.0 0.7 0.5 0.2

DEP, IMPT 30.1 11.9 5.3 4.0 2.9 1.5 1.9
19.1 7.3 3.3 2.4 2.8 1.2 1.3

CTIPU 4.1 0.7 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0
3.5 2.1 1.6 1.1 0.8 0.5 0.1

CTI 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4.9 4.0 2.8 2.0 1.6 1.2 0.8

M2, CTIPU 30.0 11.9 5.3 4.0 2.8 1.4 1.8
18.6 6.7 2.8 2.0 2.4 0.8 1.0

M2, AFI, CTIPU, CTI 43.1 22.6 13.7 10.4 8.7 6.4 6.5
20.2 9.1 3.9 2.8 3.1 1.4 2.0

Aggregati finanziari 43.8 24.1 15.0 11.2 9.8 7.6 7.6
18.8 8.9 3.3 1.7 3.3 1.4 2.5

Tassi d'interesse (1) 1.0 1.5 1.1 0.6 0.0 0.1 0.0
3.2 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Statistiche decadali 32.0 13.0 5.8 4.1 2.4 1.0 1.2
21.1 7.1 2.5 1.2 1.6 0.4 0.3

var. finanziarie (tutte) 45.9 25.9 16.0 11.5 9.4 7.2 6.3
20.3 9.1 3.3 1.3 2.8 1.0 1.3

variabili reali (2) 68.5 39.9 31.2 26.2 18.5 16.9 12.9

TUTTE 74.9 45.3 33.4 27.2 20.7 17.8 13.9

Errore standard (3) 1.59 1.93 2.19 2.45 2.76 2.88 3.16

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla inedia stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione;

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP =s Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all * ingrosso (trimestrale)
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Tav. 4: Obiettivo: donando interna reale. Contenuti infornativi espressi cone scarti percentuali fra 

le varianze assoluta e condiaionale (cfr. testo). Tasso di cambio e tassi "guida" esogeni.

Trimestri contemporaneo (0) e futuri (1-6)

0 1 2 3 4 5 6

contenuti infornativi:

BM 7.8 3.8 2.3 1.6 1.4 1.2 0.4
2.0 1.3 0.2 0.2 0.7 0.6 0.5

DEP 38.7 17.1 8.5 5.5 3.3 2.0 0.3
21.5 7.2 2.3 1.3 0.8 0.4 0.1

M2 37.3 16.8 8.7 5.6 3.4 2.1 0.4
20.9 7.3 2.4 1.3 0.9 0.4 0.1

AFI 2.2 0.8 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
2.2 0.5 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0

IMPT 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

DEP, IMPT 39.0 16.9 8.6 5.7 3.3 1.8 0.0
21.8 6.9 2.1 1.3 0.7 0.5 0.2

CTIPU 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

cn 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

M2, CTIPU 37.5 16.6 8.7 5.7 3.3 1.9 0.0
21.1 6.9 2.3 1.3 0.7 0.6 0.2

M2, AFI, CTIPU, CTI 39.8 17.2 9.0 6.6 4.2 1.7 0.5
25.3 6.6 1.5 1.1 0.6 0.4 0.5

Aggregati finanziari 43.2 17.6 9.4 7.5 4.7 2.0 0.7
27.7 6.6 1.5 1.2 0.7 0.6 0.8

Tassi d'interesse (Ì) 2.9 0.9 1.0 1.4 1.0 0.4 0.1
1.5 0.8 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0

Statistiche decadali 40.2 17.0 9.8 7.2 4.3 2.1 0.1
22.0 6.9 2.5 1.5 0.7 0.5 0.4

var. finanziarie (tutte) 45.7 18.4 10.7 8.7 5.4 2.2 0.4
29.6 7.4 2.1 1.4 0.8 0.5 0.5

variabili reali (2) 45.1 20.8 17.6 16.4 10.0 3.1 0.2

TUTTE 61.4 26.7 19.3 17,6 10.8 3.6 0.7

Errore standard (3) 1.11 1.20 1.32 1.35 1.36 1.37 1.43

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla inedia stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 - Moneta (M2) (mensile)
AFI - Attività finanziarie sull interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. iridustr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)



31
Tav. 5: Obiettivo: partite correnti. Contenuti intonativi espressi cono scarti percentuali fra le 

varianze assoluta e condizionale (cfr. tento). Tasso di canbio e tassi "guida" esogeni.

Trimestri contemporaneo (0) e futuri (1-6)
0 1 2 3 4 5 6

contenuti infornativi:

BM 0.5 0.0 0.2 0.2 0.4 0.4 0.0
0.3 0.0 0.3 0.1 0.2 0.3 0.1

BMEST 37.7 2.1 0.0 0.0 0.5 0.2 0.0
36.6 2.1 0.0 0.0 0.4 0.2 0.0

DEP 1.4 0.1 1.3 0.6 0.7 0.7 0.0
2.3 1.8 0.9 0.3 0.2 0.3 0.1

M2 1.2 0.1 1.3 0.6 0.7 0.6 0.0
1.8 1.6 0.9 0.2 0.2 0.3 0.0

API 0.9 0.4 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
1.5 1.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0

IMPT 0.7 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

DEP, IMPT 2.1 0.3 1.6 0.6 0.6 0.7 0.0
3.5 1.8 1.0 0.2 0.0 0.3 0.1

CTIPU 2.3 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
2.5 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

CTI 1.9 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
1.4 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

M2, CTIPU 3.2 0.6 1.8 0.5 Ó.4 0.5 0.0
4.0 1.5 1.0 0.0 0.0 0.1 ó.o

M2, AFI, CTIPU, CTI 8.3 1.8 2.1 0.5 1.3 0.6 0.0
10.5 2.6 0.8 0.2 0.2 0.2 0.0

Aggregati finanziari 44.9 4.1 2.7 0.0 1.6 1.0 0.0
41.9 3.5 0.9 0.0 0.3 0.7 0.0

Tassi d'interesse (1) 6.1 1.8 0.9 0.4 0.0 0.0 0.0
4.5 0.9 0.9 0.7 0.2 0.3 0.1

Statistiche decadali 7.9 1.5 2.4 0.9 0.5 0.6 0.0
10.0 2.5 1.8 0.7 0.1 0.7 0.0

Var. finanziarie (tutte) 50.6 5.6 3.8 0.1 1.3 1.0 0.0
50.2 4.4 2.3 0.0 0.5 1.1 0.0

variabili reali (2) 11.0 4.7 5.1 2.6 3.1 0.3 0.5

TUTTE 55.7 8.9 7.2 2.7 3.5 1.4 0.0

Errore standard (3) 0.70 0.72 0.75 0.79 0.78 0.70 0.81

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriai©; prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla media stocastica del PIL.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione;

BM = Base monetaria (giornaliera)
BMEST » Base monetaria dell'estero (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI « Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD « Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD » Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)
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Tav. 6: Obiettivo: PIL nominale, contenuti infornativi espressi cone scarti percentuali fra le 
varianze assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida" endogeni.

Trimestri contemporaneo (0) e futuri (1—6)

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

0 1 2 3 4 5 6

contenuti infornativi:

BM 17.0 9.6 6.1 6.2 5.0 4.6 3.9
5.8 1.2 0.0 0.6 1.0 0.8 0.9

DEP 33.7 13.7 6.5 5.0 3.4 2.0 1.4
29.0 7.2 2.9 2.7 2.0 0.9 0.8

M2 32.9 13.8 6.8 5.4 3.7 2.2 1.6
28.8 7.0 2.8 2.6 1.9 0.8 0.7

AFI 2.6 2.0 1.7 0.9 0.5 0.8 0.3
1.4 0.6 0.4 0.7 0.4 0.2 0.3

IMPT 0.9 0.2 0.3 0.4 0.2 0.3 0.1
1.3 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0

DEP, IMPT 33.8 13.3 6.3 5.0 3.4 2.1 1.5
32.9 7.9 3.4 3.1 2.1 1.2 0.9

CTIPU 0.5 0.0 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
3.7 0.7 0.2 0.2 0.0 0.1 0.0

CTI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
3.3 1.4 0.7 0.6 0.4 0.4 0.3

M2, CTIPU 33.1 13.5 6.8 5.6 3,8 2.5 1.7
32.7 7.7 3.1 2.8 1.9 1.0 0.6

M2, AFI, CTIPU, CTI 43.0 23.5 15.2 13.5 11.0 8.4 7.0
34.3 8.1 2.8 2.5 1.8 1.0 1.2

Aggregati finanziari 48.1 25.6 17.3 14.9 11.9 9.3 8.6
35.6 7.8 2.0 1.0 1.8 0.6 1.8

Tassi d'interesse (1) 9.9 2.9 1.8 1.9 0.8 0.0 0.0
0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1 0.0

Statistiche decadali 49.3 18.6 9.1 7.0 4.2 2.1 1.3
38.0 8.3 3.1 2.6 1.6 0.9 0.3

var. finanziarie (tutte) 61.8 29.3 18.8 15.5 12.2 9.4 8.4
45.7 9.4 2.4 0.9 2.3 0.8 1.0

variabili reali (2) 69.6 34.4 28.3 30.2 21.0 16.8 12.5

TUTTE 83.5 40.6 30.0 30.8 22.8 17.5 13.4

Errore standard (3) 1.85 2.11 2.38 2.55 2.80 3.02 3.28

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla media stocastica.

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziarie sull1interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale!
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingresso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)
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Tav. 7: obiettivo: PII. reale, contenuti intonativi espressi cone scarti percentuali fra le varianze 

assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida” endogeni.

Trimestri contesseranno (0) e futuri (1-6)

0 1 2 3 4 5 6

contenuti infornativi:

BM 1.1 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.0
3.1 0.8 0.4 0.3 0.3 0.2 0.1

DEP 12.0 4.3 2.8 1.3 1.0 0.8 0.0
7.3 0.9 0.8 0.3 0.2 0.2 0.0

M2 10.9 4.2 2.8 1.3 1.0 0.7 0.0
7.6 1.2 0.9 0.4 0.2 0.2 0.0

AFI 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
3.5 1.1 0.9 0.5 0.6 0.6 0.3

IMPT 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 0.0 0.4 0.3 0.4 0.5 0.3

DEP, IMPT 16.0 4.5 2.7 1.1 0.7 0.2 0.0
7.8 O.S 1.1 0.5 0.5 0.7 0.2

CTIPU 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.4 0.3 0.4 0.5 0.3

CTI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.Ò 0.0 0.0
1.0 0.3 0.9 0.6 0.7 0.6 0.3

M2, CTIFU 12.8 4.3 2.7 1.1 0.6 0,3 0.0
7.7 1.0 1.3 0.7 0.6 0.7 0.2

M2, API, CTIPU, CTI 14.2 3.8 3.0 1.7 1.5 0.7 0.8
18,5 1.9 1.6 1.0 0.9 0.9 Ò.4

Aggregati finanziari 22.4 3.5 3.2 1.8 1.4 0.8 0.7
24.8 0.9 1.5 1.1 0.7 0.8 0.4

Tassi d'interesse (1) 6.1 0.7 0.8 1.1 0.4 1.1 1.1
3.2 0.7 1.4 1.7 1.8 2.1 1.0

Statistiche decadali 22.7 5.6 2.8 1.1 0.7 0.7 0.2
12.0 1.2 1.7 1.6 1.8 2.0 0.9

Var. finanziarie (tutte) 39.1 6.5 4.3 2.2 1.2 1.1 1.3
36.8 0.9 1.3 1.5 1.6 2.3 1.4

variabili reali (2) 76.2 21.4 13.4 9.2 7.9 5.3 3.9

TUTTE 85.0 22.1 14.5 10.5 9.4 7.5 5*2

Errore standard (3) 0.99 1.12 1.22 1.30 1.28 1.33 1.43

(1) Tassi d'interesse bancàri e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla inedia stocastica.

Definiaione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP ò Depositi bancari (decadale)
M2 m Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI - Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB m Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD « Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD x Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD « Indice generale prezzi all'ingresso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflaziono attesa all'ingresso (trimestrale)
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Tav. 8: Obiettivo: deflatore 
le varianze assoluta

del PIL. Contenuti infornativi espressi cono scarti percentuali fra 
e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida" endogeni.

Triaestri conte^oraneo (0) e futuri (1-6)

0 1 2 3 4 5 6

contenuti infornativi:

BM 17.5 8.8 5.6 5.5 4.3 3.9 3.2
3.0 0.2 0.0 0.0 0.4 0.1 0.1

DEP 20.9 7.8 3.2 2.8 1.7 0.8 1.1
22.4 5.9 1.7 1.8 1.3 0.3 0.7

M2 21.1 8.0 3.4 3.1 2.0 0.9 1.2
21.1 5.4 1.4 1.6 1.2 0.2 0.6

AFI 4.5 2.2 1.6 0.8 0.4 0.5 0.2
3.1 2.3 1.6 1.4 0.9 0.8 0.6

IMPT 3.6 0.6 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1
2.1 1.8 1.6 0.9 0.8 0.8 0.4

DEP, IMPT 22.4 7.7 3.1 2.8 1.7 0.7 1.1
25.8 8.4 3.7 3.1 2.4 1.3 1.3

CTIPU 2.3 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
5.2 2.5 1.7 1.0 0.7 0.6 0.2

cn 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
6.8 4.3 2.7 1.6 1.4 1.1 0.8

M2, CTIPU 22.7 7.9 3.3 3.1 1.8 0.8 1.2
26.4 7.9 3.1 2.6 1.8 0.8 0.8

M2, AFI, CTIPU, CTI 45.3 25.0 16.5 13.1 11.0 8.4 8.3
29.1 10.3 4.2 3.2 2.5 1.2 1.6

Aggregati finanziari 46.6 27.7 19.1 15.0 12.7 10.2 10.1
30.6 10.4 3.3 1.7 2.6 1.2 2.2

Tassi d'interesse (1) 5.4 3.7 2.1 1.5 0.9 0.4 0.2
0.5 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Statistiche decadali 30.7 11.4 5.4 4.2 2.5 0.9 1.2
30.3 8.8 3.3 2.1 1.6 0.6 0.6

var. finanziarie (tutte) 51.5 30.2 20.4 15.5 12.8 10.1 9.6
34.8 11.8 3.7 1.4 2.5 0.8 1.3

variabili reali (2) 66.6 42.4 35.7 31.6 23.3 21.5 17.3

78.2 49.2 38.1 32.5 25.2 22.2 18.3
Errore standard (3) 1.57 1.95 2.24 2.53 2.87 3.06 3.37

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla media stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP » Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI e Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT = Impieghi bancari (decadale)
CTIPU * Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI « Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD « Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ a: inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingresso (trimestrale)
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Tav. 9: Obiettivo: donando interna reale, contenuti infornativi espressi cone scarti percentuali fra 

le varianze assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida" endogeni.

Trimestri contessoraneo (0) e futuri (1-6)

0 1 2 3 4 5 6

Contenuti infornativi:

BM 6.6 3.1 2.0 1.6 1.5 1.2 0.3
3.5 2.2 1.0 1.0 1.6 1.5 0.8

DEP 34.7 15.6 8.4 5.9 3.8 2.5 0.4
25.9 9.7 4.7 3.6 2.6 2.0 0.6

M2 33.1 15.2 8.5 6.1 4.0 2.6 0.5
25.1 9.8 4.9 3.7 2.7 2.1 0.7

AFI 1.7 0.8 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
2.2 0.7 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0

IMPT 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.5 0.7 0.8 0.7

DEP, IMPT 35.6 15.5 8.4 6.0 3.8 2.3 0.1
26.3 9.4 4.7 3.8 3.0 2.6 1.2

CTIPU 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.3 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6 0.6

CTI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.3 0.4. 0.3 0.3

M2, CTIPU 33.5 15.1 8.5 6.1 4.0 2.4 0.1
25.5 9.5 4.8 3.9 3.1 2.7 1.3

M2, AFI, CTIPU, CTI 35.3 14.8 8.6 6.8 4.3 2.0 1.3
30.3 9.0 4.1 3.6 2.7 2.3 1.6

Aggregati finanziari 39.2 15.0 8.8 7.2 4.6 2.2 1.7
31.9 9.0 4.2 3.8 2.9 2.4 1.7

Tassi d'interesse (1) 3.1 0.0 0.6 1.7 1.8 2.3 2.2
0.1 0.3 1.2 2.3 3.2 3.3 1.8

Statistiche decadali 42.7 17.5 9.3 6.8 4.8 3.6 2.0
29.1 9.8 4.8 4.6 4.5 4.4 2.6

var. finanziarie (tutte) 50.5 19.1 10.1 7.7 5.3 3.4 2.6
39.7 10.7 4.3 4.3 4.6 4.5 2.7

variabili reali (2) 43.1 19.0 14.9 13.4 7.3 0.4 0.4

TUTTE 65.7 27.7 18.6 17.2 11.6 4.8 3.1

Errore standard (3) 1.11 1.19 1.32 1.35 1.37 1.38 1.46

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla media stocastica.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione:

BM = Base monetaria (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziarie sull'interno (mensile)
IMPT » Impieghi bancari (decadale)
CTIPU = Credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingrosso (mensile)
INFEQ = Inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ s= Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)
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Tav. 10: Obiettivo: partite correnti. Contenuti infornativi espressi cono scarti percentuali fra le 

varianze assoluta e condizionale (cfr. testo). Tasso di canbio e tassi "guida" endogeni.

Contenuti infonativi:
0

Trimestri conte^oraneo (0) e futuri (1—6)
1 2 3 4 5 6

BM 0.1 0.0 0.2 0,1 0.5 0.3 0.0
0.2 0.2 0.4 0.1 0.3 0.5 0.2

BMEST 37.0 2.4 0.4 0.0 0.8 0.2 0.0
37.0 2.6 0.1 0.0 0.4 0.3 0.0

DEP 1.3 0.9 1.5 0.5 0.8 0.8 0.0
2.0 2.2 1.6 0.4 0.6 1.0 0.4

M2 1.1 0.8 1.5 0.5 0.8 0.7 0.0
1.5 2.0 1.5 0.4 0.6 0.9 0.4

AFI 1.4 0.4 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0
1.7 1.5 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1

IMPT 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0
0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3

DEP, IMPT 1.5 0.7 1.7 0.6 0.8 0.9 0.1
2.8 2.0 1.6 0.4 0.5 1.2 0.7

CTIPU 0.8 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

cn 0.7 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
1.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

M2, CTIPU 1.9 0.9 1.9 0.5 0.6 0.7 0.0
3.3 1.7 1.6 0.3 0.3 0.9 0.4

M2, AFI, CTIPU, CTI 7.4 2.0 1.9 0.5 1.4 0.8 0.1
9.9 2.7 1.3 0.5 0.6 1.0 0.2

Aggregati finanziari 43.1 5.0 2.8 0.0 1.6 1.1 1.0
41.7 4.0 1.6 0.0 0.5 1.4 1:1

Tassi d*interesse (1) 2.8 0.7 0.7 0.3 0.0 0.4 0.5
1.5 0.7 0.7 0.7 0*3 0.6 0.1

Statistiche decadali 2.2 0.0 1.8 0.6 0.7 1.2 0.5
4.9 2.5 2.1 0.9 0.7 1.5 0.7

Var. finanziarie (tutte) 43.7 5.1 3.5 0.0 1.5 1.7 1.3
42.6 4.6 2.6 0.3 0.9 2.1 1.0

variabili reali 10.6 3.9 4.8 2.8 3.1 0.0 1.6
TUTTE 48.7 8.2 7.3 3.1 3.9 1.8 2.6

Errore standard (3) 0.69 0.70 0.75 0.78 0.77 0.72 0.84

(1) Tassi d'interesse bancari e sui titoli: TADBM, TAIL, TAMOB.
(2) Produzione industriale, prezzi effettivi e attesi: QNMFRD, CIGQD, IIGQD, INFEQ, PATPQ.
(3) Errore standard della forma ridotta, in rapporto percentuale alla inedia stocastica del PIL.

Definizione delle variabili e frequenza di rilevazione?

BM = Base monetaria (giornaliera)
BMEST » Base monetaria dell'estero (giornaliera)
DEP = Depositi bancari (decadale)
M2 = Moneta (M2) (mensile)
AFI = Attività finanziàrie sull'interno (mensile)
IMPT = Impièghi bancari (decadale)
CTIPU == credito totale interno (sett, non statale) (mensile)
CTI = Credito totale interno (mensile)
TADBM = Tasso sui depositi bancari (decadale)
TAIL = Tasso sugli impieghi bancari (decadale)
TAMOB = Tasso sulle obbligazioni ist. cr. mobiliare (giornaliera)
QNMFRD = Produzione netta del settore trasf. industr. (mensile)
CIGQD = Indice generale prezzi al consumo (mensile)
IIGQD = Indice generale prezzi all'ingresso (mensile)
INFEQ = inflazione attesa al consumo (trimestrale)
PATPQ = Inflazione attesa all'ingrosso (trimestrale)
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Appendice Al: La moneta come variabile informativa in un 
modello macroeconomico semplificato

Si consideri il semplice modello ISLM:

[Al.l] y = -ocr + u
[Al.2] m = (3!y - P2r + v

dove y rappresenta il reddito (obiettivo finale), r il tasso 
d'interesse e m la quantità di moneta, tutte espresse in 
deviazioni dal valore atteso; tutti i parametri sono positi- 
vi. Si ipotizzi che la componente stocastica della moneta, v, 
sia formata da due disturbi, v* e n, di cui il primo si mani- 
festa prima della decisione del policy maker e il secondo 
dopo; questi si propone di minimizzare l'impatto dei fattori 
stocastici su y, utilizzando un insieme informativo composto 
dalla struttura del modello e dalla realizzazione di m al

38netto della componente n, cioè m* = m - n . Siano u, v* e n 
per semplicità non correlate, e la loro varianza sia data 
rispettivamente da 1, <j*2 e a2 .

Nel caso in cui o2=0, ovvero m = m*, l'autorità ha a 
disposizione due strumenti alternativi: r o m; per m, in 
particolare, la piena osservabilità ne implica la controlla- 
bilità. In questo caso si possono considerare tre politiche 
alternative [Poole (1970)]:

(a) Fissazione del tasso di interesse; per r = 0 si ottiene 
Var(y) = 1

(b) Fissazione della quantità di moneta; per m = 0, Var(y) = 
(a2a*2+322)/(ag1+02)2;

(c) Adozione di una "strategia mista"; ponendo r=hm e mini-

38. Per fissare le idee, si pud pensare che il policy maker 
osservi, prima della decisione, una scheda nello spazio (r, 
m*); ciò significa che egli è in grado di osservare la 
combinazione (3,u+v*) dei disturbi reale e monetario.
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aizzando rispetto ad h, si ottiene h = ^/(ao*2- Pjp2).

La scelta tra (a) e (b) dipende dai valori dei para- 
metri; m = 0 infatti consente di ridurre l'effetto del di- 
sturbo reale su y a f3 2 2 / ( cr(3,f3 2 )2 < 1, ma solo al prezzo di 
introdurre un ulteriore elemento di disturbo dato da 
a2<r*2/(aBj+02)2. In particolare, un'alta instabilità relativa 
del settore monetario (a*2 elevato) favorisce (a), mentre 
un'alta elasticità a y della domanda di moneta favorisce (b). 
La "strategia mista" (c) permette in generale di ridurre la 
varianza al di sotto dei livelli conseguibili con (a) e (b).

Nel caso in cui <r2 > 0, l'unico strumento disponibile 
è r; la moneta è invece una variabile intermedia, non intera- 
mente controllabile. Si considerino le seguenti tre strategie 
da parte dell'autorità monetaria: (a') fissare il tasso d’in
teresse; (bUT adottare la moneta come obiettivo intermedio, 
cioè minimizzarne la varianza attesa; (cUT usare la moneta 
come variabile informativa.

Con la politica (a') la varianza di y è unitaria, 
come nel caso precedente; quella della moneta, che risente 
anche del disturbo n, cresce di a2. La politica (b') si ot- 
tiene minimizzando la varianza di m; ponendo nuovamente r=hm* 
e minimizzando rispetto ad h si ottiene h=® e Var(m)=c2; la 
varianza di y è uguale a quella ottenuta in (b). La scelta 
fra (a') e (b') si basa su considerazioni analoghe a quelle 
già viste in precedenza, a proposito dell'alternativa fra (a) 
e (b).

Si consideri ora la strategia (c')t nella quale l'au- 
torità monetaria fa uso dell'informazione contenuta in m* per 
controllare y. Si voglia innanzitutto misurare il contenuto 
informativo di m*. Come precisato nell'Appendice A2, esso pud 
essere espresso dallo scarto relativo fra la varianza assolu- 
ta di y e la varianza di y condizionale a m*; esso dipende
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pertanto dai parametri del modello e dalla politica moneta- 
39 ria. Nel caso in cui r=0 si ha :

Come intuibile, il contenuto informativo di m* su y 
aumenta al crescere dell'elasticità della moneta al reddito e 
si riduce al crescere dell'instabilità della domanda di mone- 
ta. Il fatto che esso sia positivo significa che la varianza 
di y può essere ridotta con un uso appropriato del- 
l'informazione; quando ciò viene fatto, tuttavia, l'informa- 
zione stessa viene a modificarsi. Per vedere come, si ipotiz- 
zi di nuovo una funzione di reazione r=hm*, e si risolva il 
sistema per y e m. Si ottiene:

(Al.4] y - [1 - ah|31(l + hr)-1]u - ah(l + hY)-1v*;
[Al.5] m « m* + n = (1 + hr)-1(|31u + v* ) + n.

dove r=a|31+B2. Il contenuto informativo di m* su y può essere 
ricavato in modo analogo a quanto fatto in precedenza:

[ Al 61 1(h) = _____—1 ~ b(aff*2 ~3, 0 2 ) ]2______
iax.oj (0,2 + <r*2)[(l + h|32 )2 + (ah)2] '

La [Al.6], compresa fra zero e uno per costruzione, è 
uguale alla [Al.3] nel caso in cui h=0. Si noti che essa è 
nulla per:

[Al. 7] h = -Éi——.- PjP2

Questo valore di h coincide con quello che minimizza

39. L'espressione [Al.3] può essere ottenuta calcolando il 
valore minimo di Var(y-km*) rispetto a k, che, sotto 
l'ipotesi di normalità, coincide con la varianza di y 
condizionale a m*.



40

40la varianza di y ; in altre parole, la "strategia informativa 
efficiente" che minimizza la varianza di y è tale da annulla- 
re l'informazione contenuta in m*. Il risultato fornisce un 
esempio della cosiddetta "legge di Goodhart", secondo cui 
"any statistical regularity will tend to collapse once

41pressure is placed upon it for control purposes" ; un esempio 
nel quale, tuttavia, l'operare della "legge" non vanifica 
l'efficacia della politica di stabilizzazione.

40. Minimizzando var(y) = [ l-ah|3j ( l+hy) 1 ] 2 + a2h2 ( l+hr)-2a*2 
rispetto ad he risolvendo si ottiene la [Al.7). Si osservi 
che essa coincide con la stategia mista (c), con m* al posto 
di m.

41. Cfr. Wojnilower (1980), p. 324. Recentemente il tema è 
stato ripreso da Fuhrer e Moore (1989).
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Appendice A2: Misura del contenuto informativo con il modello 
econometrico

Si consideri una variabile casuale Y e un insieme Z 
d'informazione Z sulla sua distribuzione di probabilità. Il 
contenuto informativo di Z relativamente ad Y può essere 
definito come l'entità di cui l'informazione Z permette di 
ridurre l'incertezza su Y; in simboli:

[A2.1] I = H(Y) - H_(Y),Zi X

dove H(Y) è l'incertezza assoluta della variabile casuale Y e 
42H_(Y) e l'incertezza condizionale all'informazione Z . Espri z 43mendo l'incertezza attraverso la varianza , H(Y) e HZ(Y) 

coincidono rispettivamente con la varianza marginale e condi- 
zionale della distribuzione di Y.

Si ipotizzi che la distribuzione congiunta delle 
variabili rilevanti sia espressa da un modello econometrico

42. La definizione è tratta da Theil (1967, p. 50), che ne 
fornisce una derivazione formale sulla base degli assiomi 
della teoria dell'informazione. In questo lavoro i termini 
"valore informativo" e "contenuto informativo" sono usati 
indifferentemente, benché il primo indichi più propriamente 
il vantaggio in termini di utilità fornito dall'informazione; 
cfr. Arrow (1984 ) .
43. Theil utilizza come misura dell'incertezza il concetto di 
"entropia", che, per una variabile casuale continua x 
distribuita nel campo di variazione C come f(x), è definita 
da -(x)lg[f(x)]dx. In questo lavoro si è scelto di 
esprimere l'incertezza con la varianza, un parametro più 
comunemente utilizzato nell'analisi economica. In una 
distribuzione normale l'entropia (h) e la varianza (a2) sono 
legate dalla relazione monotona h = [l+log(2nd2)]/2 [Theil 
(1967), p. 391].
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44 strutturale, con coefficienti e variabili esogene noti . Ci 
si ponga nell'ottica di un policy maker interessato a stimare 
i valori di un insieme di variabili endogene (v = "variabili 

45 obiettivo", considerate una alla volta ) nel periodo presente 
e in un certo numero di periodi futuri (t=0,l, ... ,f). Egli 
può basarsi su un set informativo contenente la struttura del 
modello (inclusa la matrice di covarianze dei residui strut- 
turali), la realizzazione di tutte le variabili endogene fino 
a g periodi nel passato (g = "ritardo informativo") e le 
realizzazioni di un sottoinsieme delle variabili endogene ( C 
= vettore di "variabili informative") fino al periodo contem- 
poraneo compreso. Da un punto di vista econometrico, il pro- 
blema del policy maker consiste nello stimare il residuo di 

46 forma ridotta di v, "filtrando" opportunamente, attraverso 
il modello, i valori osservati di t,.

Si consideri inizialmente il caso più semplice di un 
modello lineare con g = 1 e f = 0. Sia e il vettore ignoto 
dei residui strutturali contemporanei, e si intendano da ora 
in poi per v e C i residui di forma ridotta delle rispettive 
variabili. Possiamo allora scrivere:

[A2.2] t, - H'e, dove H = matrice di moltiplicatori d'impatto 
di <2 rispetto ad e;

[A2.3] v • gle, dove g - vettore di moltiplicatori d'impatto 
di v rispetto ad e;

44. Per semplicità si è fatta l'ipotesi di assenza di incer
tezza sui coefficienti e sulle variabili esogene. La sua 
rimozione, pur non ponendo problemi concettuali, aumenta 
notevolmente la complessità dei calcoli.
45. L'esercizio è facilmente generalizzabile per considerare 
più variabili obiettivo; la stima del contenuto informativo è 
peraltro resa più complessa in questo caso dalla necessità di 
"pesare" l'incertezza su diverse variabili obiettivo.
46. Ovvero, nel caso di più ritardi informativi, l'appropria- 
to residuo della forma finale.
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Sia 0 il vettore che minimizza Var(v-|3'C). Sostituen- 
do [A2.2] e [A2.3] in Var(v) e var(v-|3'C) e riordinando i 
termini, le varianze assoluta e condizionale a C di v sono 
date rispettivamente da:

[A2.4] var(v) « g'Eg;
[A2.5] Var(v|C) = (g-Hp)’E(g-H$),

dove E - Cov(c). Il valore appropriato di 0, facilmente cal- 
colabile minimizzando il lato destro di [A2.5] rispetto a 3, 
è dato da fi = (H' EH)-1H' Eg. Il contenuto informativo di t, su 
v si ottiene calcolando:

[A2.6] I- = 1 - MinJvar(U|C)] 
C+v Var(v)

Il caso più generale in cui g>lef>0è una sem- 
plice estensione di quello appena esposto. Le espressioni 
[A2.2] e [A2.3] possono essere generalizzate come:

47[A2.7) C - H'qC0 + ... + ■ H'r'i

[A2.8] - (9o'ef + ... + 9'f_i «j) +
+ (9'f*0 + + 9(+9-l e-(g-l ) > s 2'a£a+ S' !■'

dove H, s, 2a, cQ, see sono le opportune matrici o vettori 
a blocchi.

Le varianze assoluta e condizionale possono essere 
scritte come:

[A2.10] Var(vf) = <Ha; iHI^ 0 £)<2a''

[*2.11] var(Vj|£) = (3-H0) ' dg.i x E)(3-Hp) + 2'a(if <3 S)2a;

47. Il set informativo contiene valori delle variabili infor- 
mative per tutti i periodi da g-l a 0.
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dove ® indica il prodotto di Kronecker e I. è la matrice 
k 48identità di ordine k . Il valore appropriato di 0, analogo a 

quello del caso precedente, è dato da:

[A2.12] 0 = [H'(I , ® E)H]-1H(I -, ® 1)2-
y y J-

Il caso di un modello nonlineare è considerevolmente 
più complesso di quelli appena esaminati. Anzitutto, le va
rianze della forma ridotta non sono ottenibili se non con 
metodi numerici; in secondo luogo, la previsione ottimale 
delle variabili obiettivo è in generale una funzione ignota 
(e presumibilmente complessa) delle variabili informative. 
Per superare queste difficoltà si è scelto di calcolare le 

49 varianze tramite simulazione stocastica , ricorrendo all'ap- 
prossimazione lineare [A2.12] per "filtrare" l'informazione 
C

In pratica, chiamando tg l'ultimo periodo per cui 
sono noti i residui di forma ridotta delle variabili informa- 
tive (periodo "presente") si è proceduto come segue:

(a) Calcolo di p (p=500) simulazioni dinamiche stocastiche, 
partendo sui valori storici del periodo tQ-g (ultimo 
periodo in cui sono noti tutti gli errori strutturali; 
g=2) e arrivando a tg+f (f=6). Si è collocato tg nel 
trimestre 1984.2; il periodo in cui sono state eseguite 
le simulazioni è quindi il biennio 1984-85;

(b) Calcolo della varianza stocastica delle variabili obiet- 
tivo da tg a tQ+f;

(c) Calcolo per ogni p del valore stimato delle variabili 
obiettivo da tg a tg+f; in base agli errori di forma 
ridotta delle variabili informative fino a tg, usando!

48. Le espressioni delle varianze presuppongono assenza di 
autocorrelazione dei residui del modello; ciò significa che 
l'eventuale dinamica dei residui è stata preventivamente 
tradotta in dinamica del modello e incorporata nelle matrici 
dei moltiplicatori H, g e g.
49. La tecnica utilizzata è descritta nell'Appendice A3.
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"filtri" informativi [A2.12J;
(d) Calcolo della varianza residua delle variabili finali;
(e) Calcolo della formula [A2.6]

I valori informativi "marginali" presentati nelle 
Tavv. 1-10 sono stati ottenuti con la seguente formula, ana- 
loga alla [A2.6]:

r»2 iTi T — 1 _ Min[Var(v|C,x)]■ * L+v|x Min[ Var ( v |x ) ] '

dove x è il vettore delle variabili reali e t, quello delle 
variabili finanziarie.
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Appendice A3: Calcolo dei moltiplicatori e simulazione stoca- 
stica del modello

Si consideri il modello econometrico:

[A3.1] f(yt,yt_1,xt,à) - ùt t = tx, t2, ..., tN
dove :
f è un vettore (n,l) di funzioni di forma strutturale, per 

ipotesi supposte continue e differenziabili rispetto a 
tutte le variabili;

y*. è il vettore (n,l) delle variabili endogene al tempo t;
y. . è il vettore (n,l) delle variabili endogene al tempo 

t-l;
è il vettore (m,l) delle variabili esogene al tempo t; 

à è il vettore (k,l) dei coefficienti strutturali stimati;
Uj. è il vettore (n,l) dei disturbi strutturali stimati al 

tempo t.

Per il calcolo dei moltiplicatori si considerino i 
valori storici delle variabili endogene come soluzioni di ba
se del modello^, indicata la soluzione di base mediante la 
relazione :

[A3.2] yt = yfc - g(yt-1,xfc,à,ufc),

il calcolo del moltiplicatore mij ' a ritardo r della va
riabile endogena rispetto al disturbo strutturale ùj è 
effettuato mediante simulazione dinamica secondo la seguente

50. Per ottenere tali valori via simulazione dinamica basta in
serire nel modello, al posto dei disturbi strutturali, le dif- 
ferenze tra i valori storici delle endogene e i valori ottenuti 
con una simulazione statica singola equazione. Per costruzione, 
nel periodo di stima, le differenze così trovate coincidono con 
i disturbi strutturali stimati.
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relazione :

d by - y , , i,tn+r i,tn+r ^3-31' L
J u - u

j,t0 Mo
dove, per la variabile endogena y. , y*? . è la soluzione

1 1 9 rottenuta introducendo uno shock nel disturbo strutturale uj 
nel solo primo periodo di simulazione tg.

Lo shock è calcolato mediante le seguenti relazioni

[A3.4] ud = u + Au

r

.00001 * u se u # 0
[A3.5] Au = <

.00001 se u = 0

Il criterio di convergenza per la simulazione dinami- 
—10ca con lo shock è stato scelto pari a 10 in percentuale 

per ogni endogena del blocco simultaneo del modello, allo 
scopo di valutare in modo sufficientemente accurato il molti- 
plicatore^l.

Le simulazioni sono state eseguite in SPEAKEASY, uti- 
lizzando un algoritmo di simulazione creato nel corso di un 
progetto congiunto fra il Servizio Studi della Banca d'I- 
talia, i Centri scientifici IBM di Roma (ECSEC) e di Pisa e 
la Speakeasy Computing Corporation, avente lo scopo di pro
durre algoritmi di calcolo econometrico utilizzabili su su- 
percalcolatori. Tutti i moltiplicatori sono stati calcolati 
mediante una unica simulazione vettoriale; questa consiste 
nella definizione preliminare dei valori di shock per i vari

51. Cfr. Cividini e Petersen (1989).
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disturbi strutturali in distinti data set e nella successiva 
soluzione contemporanea di tutti i data set. Così operando è 
possibile utilizzare il dispositivo Vector Facility installa- 
to sull'elaboratore IBM 3090 600E a disposizione del Servizio 
Studi, riducendo notevolmente i tempi di elaborazione.

La simulazione stocastica di un modello econometrico 
consiste nella soluzione simultanea del modello ottenuta 
annullando i disturbi strutturali e aggiungendo all'in- 
tercetta di ogni equazione stocastica uno shock casuale aven- 
te definite proprietà stocastiche. Per effettuare simulazioni 
stocastiche sono disponibili diversi algoritmi; il metodo qui 
adottato è la procedura parametrica di McCarthy (1972) che 
consente di trattare il caso in cui le equazioni stocastiche 
non siano tutte stimate in uno stesso periodo, come nel caso 
del modello trimestrale della Banca d'Italia. Definito il 
numero di replicazioni, tale procedura consiste nel produrre, 
per ogni periodo di simulazione e per ogni replicazione, un 
vettore di disturbi pseudo-casuali con distribuzione normale 
multivariata a valore atteso nullo e matrice di varianza 
covarianza pari a quella dei disturbi strutturali stimati. In 
pratica viene applicata la seguente trasformazione ai distur- 
bi strutturali:

[A3.6] ut = l/(T1/2)*r*U

dove :

ut è il vettore da aggiungere alle equazioni stocastiche al 
periodo t e per una generica replicazione, avente numero 
di elementi pari a quello delle colonne della matrice U, 
e cioè pari al numero di equazioni stocastiche;

T è il numero di periodi in cui sono stimate tutte le 
equazioni ;

r è un vettore riga di T elementi contenente numeri pseudo 
casuali con distribuzione normale a media 0 e varianza 1;

U è la matrice (T,k) dei disturbi strutturali stimati, es-
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sendo k il numero delle equazioni stocastiche.

Le simulazioni stocastiche sono state eseguite in 
SPEAKEASY utilizzando la stessa versione dell'algoritmo di 
simulazione vettoriale utilizzata per il calcolo dei molti- 
plicatori.
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