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INTRODUZIONE

Il meccanismo ditrasmissione della politica monetaria rappresenta il
processo attraverso il quale le decisioni della banca centrale influenzano
I'economia nel suo complessoln un contestoeconomicefinanziario
globalmente turbato dfattori come lapandemia d COVID-19 (oltre che

dale recenti guerre ed i rilevanti fenomeni inflazionistitd) capacita delle
banche centrali di guidare I'economia attraverso i tradizionali canali di
trasmissione e stata messa alla prova. @Quasgbroesamina l'efficacia del
meccanismo dirasmissione della politica monetanal postpandemiacon
particolare attenzionagli sviluppi in termini diforza di trasmissione. Nel
dettaglio studia come i principali mercati finanziari globali reagiscono alle
decisioni delle rispettive Banche Centrali a distang@ettivamentali due

mesi e quattro anni da gennaio 2020, comparando tali comportamenti con gl
anniprecedentiTra i principali lavori acui si fa riferimentovi € il paper di
Frederic S. Mishkir{1995} che esplora come i tassi d'interesse influenzino
I'economiaQ u e s t 0ha ¢ettatomedvasi per la comprensione dei canali di
trasmissione della politica monetaria, identificandaimeno in una prima
fase,quattro principali: i tassi di interesse, i tassi di cambio, i prezzi delle
attivita finanziarie e icanale detredita Un altro lavoro citato nel paper é
quello di Bernanke Kuttner (20052, i qgual.i studiano
variazioni dei tassi da parte della Fed (Federal Reserve, cioé la Banca
Centrale americana), sul mercato aziondrimstudio che pero é stato 50

nel dettaglioé quello di Xiaoyun Wei e Liyan Haf2020}¥, i quali hanno

analizzato I'impatto della pandemia di COVID sulla trasmissione della

! Per riferimenti consultare nota 1 in bibliografia.
2 Per riferimenti consultare nota 12 in bibliografia.
3 Per riferimenti consultare nota 4 in bibliografia.
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politica monetaria ai mercati finanziafguattro in particolare: lo stock
market, il mercato delle valeitil mercato del debito sovrano ed infine quello
dei Credit Default Swap)trovando un indebolimento significativalel
meccanismo durante flrimo periodo in esameNonostante la robustezza
statistica delle conclusiorabbiamoriscontratocriticita signficative in tali
risultati. Le loro analisi, pur rilevando un indebolimento nella trasmissione
della politica monetariasi fondano su ipotesi molto fortalmeno in un
primo momentoe non definiscono un vero e propawent studylinoltre, il

loro studio e stato limitato da @went windowrelativamente stretta, che
potrebbeoortare a conclusioni deboli se non opportunamente te§aeste
criticita suggerisconda necessita di ulteri ricerche per confermare o
confutare leaffermazioni finali A partiredal loro lavoroabbiamo ricreato
|Ganalisi utilizzando un opporturevent studyon fobiettivodi valutare se

la rilevanza che il mercato da eanali di trasmissionéradizional sia
cambiab. Nello specifico abbiamo calcolato glbnormal returngrima dei
singoli Stati e per le singole giornate di negoziazione, poi cumulati per ogni
Stato (ottenendo cosi i CARGumulaive Abnormal Returnsed infine,
dividendo iritorni anormali cumulatper la varianza campionaria, otteniamo
gli SCAR (Standardized Cumulatve Abnormal Returns i quali si
distribuiscono come una t di Student cetwyt2 gradi di libertdto e la data
della prima osservazioe |, nel nostro caso;ellabél
data della prima osservazione nel
gennaio 2020)A questo punto, seguendo accuratamente gli step per la
costruzione di ureventstudy, come indicatala Campbell, Lo,Mackinlay
(1996} in The Econometrics of Financial Market¥eith Cuthbertson, Dirk
Nitzsche (2004) in Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and

4 Per riferimenti consultare nota 26 in bibliografia.
5 Per riferimenti consultare nota 25 in lidgrafia.



Foreign Exchange abbiamo opportunamente testato i risultati ottenuti.
Concludiamoche, al nettodi poche eccezioni facilmente giustificabili
evidenzi at e nel |l 6ul ti msl e wegificatoo une di
indebolimento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria
conf er mandd Wdi é Hma e é&belle nella sezione quattro
riassumono risultati non banali: a due mesi dallo scoppio della pandemia,
indicando come data in cui si verifica tale fenomeno il 22 gennaio 2020, il
meccanismo di trasmissione della politica monetadiamgnuno dei quaitt

mercati sopra citati, per ogni Stato nel campione, risulta essersi indebolito
nel |l 688, 42% dei casi. A quattro anni
la situazione sembra migliorata, almeno per quanto riguarda il mercato dei
Credit Default Swap. Otteamo un indebolimento del meccanismo di
trasmissione della politica monetaria ad ognuno dei mercati, per ogni Stato,

nel 69,47%dei casi.Seppur il dato sia migliorelel precedentelascia

trasparire quanto altri fenomeni, come le tensioni geopoliticheboe | e v at a
inflazione per citarne alcuni, abbiar
delle Banche Centrali.

Il nostro lavoro cercdi fornire spunti rilevantai policy makemperprendere

decisioni con un maggior grado di consapevolezza teb e f dlellec ac i a
politiche monetariein un contesto economice finanziarioin continua

evoluzione






1.1l Meccanismo di Trasmissione dealitica Monetaria.

1.1 1l meccanismo e i canali di trasmissione.

Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria € defdatosito
Webdella BancaCentrale Europea conileprocesso con cui le decisioni di
politica monetaria influenzano il sistema economico in generale ed il livello
dei prezzi in particolare La stessa fonte sottolinea chdifficile prevedere
I'effetto preciso delle azioni di politica monetaria sull'economia e sul livello
dei prezzi

A tracciare una regola generale che spiega gli effetti delle decisioni di
politica monetaria sui mercati finaiari e Frederic S. Mishkin,
Questoul ti mo, I n  Sympospra me the Momataoymi n at
Transmission Mechanis esplora le modalita attraverso cui i tassi
d'interesse influenzano I'econonilauo lavoro, poi ripreso in numerosi altri
studi (tra gi altri L. Carbonari, 201%, mostracome ledecisioni di politica
monetaria convenzionglattraverso i cosiddetti canali di trasmissione della
politica monetarigproducono effettiln particolare,lui individua quattro

principali canali di trasmissione

9 il canale dei tassi di interesse.

1 il canale dei tassi di cambio.

6 Sito web BCE consultato in .13 Aprile 2024
(https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.it)html

7 Mishkin F. (1995), "Symposium on the Monetary Transmission Mechanism", The

Journal of Economic Perspective, Vol. 9, pA.(3B

8CarbonariL. (20145 Tr ans mi ssi oMoMe ¢ laa yBafkpedia Reyiew,Vol. 4 n.1
2014



https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.it.html

10

1 il canale dei prezzi delle attivita finanziarie.

1 il canale del credito.

A guesto proposito dobbiamo sottolineare che successivi lavori, anche del
medesimo autordanno evidenziatbo 6 esi st enza di mol ti p
Mishkin appena un anno dopo aver pubblicato il saieto lavoro ne

pubblica un seguente che aggiunge alla lista canali considerati di minore
rilevanza dalla letteratura, come il mercato imitiake o quello dei terrefy

ma ai fini del nostro lavor@ono sufficienti i quattro canali inizialmente
individuati per due ragioni: la prima e che lo studio di un complesso canale

come gquelloimmobiliare mer i tevol e di undattenz
complessita dei meccanismila numerositdelle normechelo regolano. La

seconda ragione € prettamente accadenmef,senso chegquando si

effettuano studi sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria, la
letteratura recente ha mostrato unli@sse predominante pircanale dei

tassi di interesse, il canale dei tassi di cambio, il canale dei prezzi delle
attivita finanziarie (ed in particolare numerosi articoli si sono focalizzati

sullo stock marketedil canale del credito (un esempiotale affermazione

e lo studio che andremo a ripercorrere in questo 1a%oro

Stando a quanto affermato da Frederic S. Mishkin nel suo primo |asioro

sono precise direzioni in cui le variabili di mercato dovrebbero muoversi in
risposta ad annunci di poliacmonetarige tali direzioni sono di seguito

indicate:

9 Mishkin F. (19%), "The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy
10 Xiaoyun Wei, Liyan HaniiThe impact of COVID19 pandemic on transmission of mongtaolicy to
financial market§, International Review of Financial Analysiplume 74,2021.



11

1 per quanto riguarda itanale dei tassi di interesseuna politica
monetaria restrittiva (cioéna minore emissione di mongtporta ad
un aumento dei tassi di interesse reali, cido aumeotsib del capitale
riducendo gl i Il nvesti menti, e ci ,
complessivo.

1 per quanto riguarda itanale dei tassi di cambio una politica
monetaria restrittiva (cioé una minore emissione di moneta), porta ad
unaumentodeitass di i nteresse reali, ci,
investitori i depositi in dollari(per esempio) rispetto a quelli in altre
valute e fa si che Walore dei depositi in dollari rispetto ai depositi in
altre valuteaumenti, traducendosi in un appraaento del dollardl
valore piu alto della valuta domestica rende i beni nazionali piu costosi
rispetto ai beni stranieri, causando cosi una riduzione delle
esportazioninette conseguent ecoepleéssevo del | 6out

1 per quanto riguarda itanale deiprezzi delle attivita finanziarie
facciamo riferimento allai q d i !%Tumd politica monetaria
restrittiva (cioé una minore emissione di moneidjice il denaro e
quindi le disponibilita di spesa da parte del pubblico, che spendera
meno sul mercatazionario riducendo la domanda di azierquindi
abbassandoneprezzi Un approccio piu keynesiano arriva ad una
conclusione similperchalimostrachel'aumento dei tassi di interesse
derivante da una politica monetaria restrittiva rende i tidhtatopiu
attraenti rispetto alle azioni, causando cosi la caduta del pdézzo
gueste ultimePrezzi piu bassi portano quindi ad una q di Tobin piu
bass e quindia una minore spesa investimentitraducendosi in un

decl i no del | 6 Altethgtivamente si puo peasare ¢the o .

1 Tobin, James, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory," Journal of Money, Credit, and
Banking, February 1969,1, 189.



12

guando i prezzi delle azioni scendono, il valore della ricchezza
finanziaria diminuisce, riducendo cosi le risorse deisoamatori, €
conseguentementeconsumq@ qui ndi | 6oUdagdit c omg
Tobin sara definita nel dettaglio in seguito.

1 per quanto riguarda itanale del credito: una politica monetaria
restrittiva (cioé una minore emissione di monetdjce i deposit
bancari e conseguentemente i prestiti bancari alle imprese che
porteranno ad una di minuzione degl
complessivo. Allo stesso modo, secondo quanto descritto prima, una
politica monetaria restroaumentaa a ri d
la selezione avversd ézzardo morale portando ad una riduzione dei
prestiti alle imprese e conseguentemaagli investimentj quindi
| out put c 0 mp |Eeanorna,vuoa pslitica manetaviec e .
restrittiva aumenta i tassi di interessalireriducendo i cash flow
aziendali ed aumentando selezione avversa e azzardo morale, quindi

S i ri ducono i prestiti, gli Il nvest

Prima di continuare € doveroso descrivere la q di Tobme il valore di

mercato dellemprese diviso per il costo di sostituzione del capitale. Se g &

alto, il prezzo di mercato délinpresa € elevato rispetto al costo di
sostituzione del capitale,quindiimpianti e attrezzaturesonoeconomibe

rispetto al valore di mercato déthpres. D'altra parte, quando g € basso,
|Gmpresa acquisted nuovi beni d'investimento perché suo valore di

mercato e basso rispetto al costo del capitale

Come € possibile notare dalle descriziahineccanismo di trasmissione

della politica monetaria anaizat o dal | aut ore segue |
e lontane dalla moltitudine di variabili che oggi sono controllate da una

Banca CentraleMishkin, infatti, considera solo due tipologie di decisioni
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che possono essere adottate da parte di una Banca Camalgolitica

monetaria restrittiva ed espansiva. t al proposito | 6autor
suo | avoro i n undanali i si pi % compl es s
di model | i e C 0 n 0 meunnedtricted facteaungméned s | Co

vector autoregession (FAVAR) e il modello DSGE2 In tale analisi
ammette | 6esi st epmoibraloedariegatondi meccanismma p i
la cui complicatezza necessita di classificare i canali in due categorie:
neoclassici (come il canale dei tassi di interesse, del costo del capitale, dei
prezzi dell e attivit”™ finanziarie, I
intertemporale ed canale del tasso di cambio) e Apeoclassici (ovvero la
regol azi one, i canal i b as aéibilansiul | 6 at
aziendal).

Ultimi ma non per importanza, Hed information effeatd il Fed response

to newssono stati teorizzatiegli ultimi anni come canali di trasmissione

della politica monetaridl Fed Information Effect e il Fed Response to News

sono due concetti che descrivono l'interazione tra la Federal Reserve e i
mercati finanziari, focalizzandosi su come le informazienle notizie
influenzno le decisioni di politica monetaria e le reazioni del mercato. Il Fed
Information Effect si riferisce all'impatto che le comunicazioni della Federal
Reserve hanno sui mercati finanziari. Questo effetto si verifica pegiché
investtori interpretano le dichiarazioni della Fed come segnali

sl 6andament o e esuocomena Eed potyebbe eispantless

con la sua politica monetari@a questo punto di vista, quindi, la Banca
Centrale Americana potrebbe, attraverso le sue decisulla politica

monetari a, | asci ar trasparire i nfor

12 Jean Boivin, Michael T. Kiley, Frederic S. Mishkidhapter 8 fiHow Has the Monetary Transmission
MechanismEvolved Over Tme?, Editor(s): Benjamin M. Friedman, Michael Woodfokgandbook of
Monetary Economicdlsevier,Volume 3,2010,Pages 36922



14

generale che potrebbero modificare le decisioni di investimento degli
operatori dei mercati finanziahd esempio, se la Fed indica che I'economia
sta rallentando, i nmeati potrebbero reagire anticipando tagli ai tassi di
interesse, il che puo influenzaregativamente prezzi delle azionper
esempio |l Fed Response tdews invece si concentra su come la Federal
Reserve stessa reagisce alle nuove informazioni ewche. La Fed
monitora costantemente una serie di indicatori economici (come l'inflazione,
la disoccupazione, la crescita del PIL, ecc.) e modifica la sua politica
monetaria in risposta a queste notizie. Se nuovi dati indicano, per esempio,
un aumento délhflazione, la Fed potrebbe decidere di aumentare i tassi di
interesse periportare i tassi di crescita dei prezzi intorno al due percento
Inversamente, se i dati mostrano un‘economia in rallentampartesempio

la Fed potrebbe abbassare i tassigtienolare la spesa e l'investimento

| due canali sono stati proposti ed a
di questi due effetti e della loro forza di trasmissione della politica monetaria

e stata provatdra gli altri, daBauer eSwansof¥.

1.2 Studi sul funzionamento del meccanismo.

La letteratura sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria é fitta

e gli studi su come le decisioni della Banca Centrale infimehizé e c o n o mi a,
si focalizzano spesso smiercati finanzrii ndi cat i come MfAbar
funzionamento del sistema. Essicencentrano principalmente in quattro

direzioni

13 Bauer, Michael and Swanson, Eric T., The Fed's Response to Economic News Explains the 'Fed
Information Effect' (2020). CE& Working Paper No. 8151, Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=3552391 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3552391
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1.16i mpatto del | a ptieoli ditStato amemcaniéet ar i a
studiato da Kenneth N. Kuttner nel 2001, il quada i dati defutures
sui Fed Funds per separare i cambiamernititagsi da parte della
Banca Centrale americana attesi da quelli inatteéi.a ut or e di mo ¢
che i cambiamentattesidei tassi generano variazioni modeste dei
tassi dei titoli di Stato, mentrevariazioni inattese generano
cambiamenti piu significativi. Mostra inoltre chiecambiamenti
imprevisti dei tassi di riferimento hanno poco effetto sulle aspettative
di azioni futuré*. Sun, invece, nel 2020, mostra evidedeémercato
cinese su come i tassi di inésse di mercato rispondono a tre annunci
di politica monetaria, adottando un approccio exgtutly. Trova che
le risposte dei tassi di interesse agli annunci di cambiamelid ne
politica monetariasiano positive e significative

2.16 1 mp at politicadnenetaria dlo stock market &tudiato invece
da un famoso paper di Ben Bernanke che insiemeenaneth N.
Kuttner riprende il | avoro svolto
prima ed utilizza il modello ddistinzione tra variazione attesa ed
inattesa dei tassi per comprendere (e spiegare) la reazione del mercato
azionarioad una variazione attesa ed inattesa dei tassi. | due scoprono
che, in media, un taglio imprevisto di 25 punti base nel target del tasso
sui Fed fundsé associato a un aumento di circa I'1% negli indici
azionari (loro utilizzano il CRSP valueveighted index, cioé un
paniere di tutti gli indici azionari americanAdottandoil modello
VAR sviluppato daCampbellnel 1991° e migliorato daCampbell e

14 Kenneth N KuttnerfiMonetary policy surprises and interest rates: Evidence from the Fed funds futures
marked, Journal ofMonetary Economics/olume 47, Issue 2001,Pages 52544,

Rongrong SunfiMonet ary policy announcements and mar ket int
Chinad, Journal of Banking & Financ&/olume 1132020
%Campbell, John Y. tiAiAo Vv afrdranSteo cDke cPerpwrsis. 0 The Econ

no. 405, 1991, pp. 1579. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2233809. Accessed 15 Apr. 2024.



16

Ammer nel 19937, scoponoche gli effetti dellevariazioniinattesedi
politica monetariaspiegano la maggior partelle variazioni dei

prezzi delle azionnelle giornate in cui il FOMQFederal Open

Mar ket Commi ttee, | 6organo)siesecut

riunisceé®, Bayraci, Demiralay,e Gencer nel 2018 studiano la
relazione tra mercato azionario e titoli di Stato nei paesi d€l¢3d

stesso fann&errer, Bolos Beniteznel 2016°.

3.16i mpatto del | a itassildicambio @aanatizzatedaar i a

Bouakeze Normandinnel 2010, quali dimostrano, come larga parte
degli studi a riguardo, ché& politica monetaria ha ungrande
influenza sui tassi di camiBio Attraverso questo lavoro, noi
arriveremo a conclusioni afii, il meccanismo di trasmissione della
politica monetaria e cosi efficiente in tale mercato che nemmeno la
pandemia é riuscita a scalfirne la trasmissiddencordanocanche
Inoue e Rossinel 2019 1 quali trovano che, tra le altre cosen u
allentamento élla politica monetaria porta a una svalutazione del
tasso di cambio nominale spot del paese sia nei periodi convenzionali
che in quelliin cui la Banca Centrale porta avanti una politica

monetarianon convenzionat?. Il precursore di tali studi & certante

17 JohnY. Cambpel|] John Ammer, fiwhat Moves the Stock and Bond Markets? A Variance
Decomposition for Lorgfem Asset Returris The Journal of Financ&olume 48, Issue,11993,p. 3
37.

8BenS. BernankeKennethN. Kuttne;, A What Expl ains the Stock Market'
Policyd The Journal of Finan¢c&olume 60, Issue,2005,p. 12211257,

19 Selcuk Bayraci & Sercan Demiralay & Hatice Gaye Gencer, 2018. "$onk CeMovements And
Fight Tool Quality In G7 Countries: A Timé&requency Analysis," Bulletin of Economic Research, Wiley
Blackwell, vol. 70(1), pages 249, January.

20 Roman Ferrer, Vicente J. Bolés, Rafael Benifigrterest rate changes and stock returns: A European
multi-country study with wavelebsInternational Review of Economics & Finan&glume 44,2016,

Pages 112,

21 Bouakez, H. and NormandiM. (2010) Fluctuations in the Foreign Exchange Market: How Important
Are Monetary Policy Shocksiurnal of International Economics, 81, 1B%3.
https://doi.org/10.1016/].jinteco.2009.11.007.

22|noue, Atsushi and Rossi, Barbara, (2019), @tfects of conventional and unconventional monetary
policy on exchange rates, Journal of International Economics, 118, issue C;43 7419
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Rudiger Dornbuschill quale in un paper datato 1976 spig@gaché i
tassi di cambio tendano ad essere cosi volatili. Secondo questa teoria,
I tassi di cambio reagiscono fortemente ai cambiamenti della politica
monetaria fino a quando i prezzi deni non raggiungono un NUOvo
equilibrio.La logica di base del modello di Dornbusch e che i mercati
finanziari si adattano molto piu rapidamente rispetto ai mercati dei
beni. Quando la banca centrale modifica i tassi di interesse, i tassi di
cambio si ad@ano immediatamente, mentre i prezzi dei beni e dei
servizi richiedono piu tempo per rispondépmssiamo quantificare
questo ritardan pit di un anno grazie a Batini, Nelson, 2&04d il
precedente lavoro a cura di Milton FriedrffanQuesto ritardo rika
risposta dei prezzi dei beni porta a un‘eccessiva reazione iniziale del
tasso di cambio. Per esempio, una politica monetaria espansiva puo
portare a un rapadeprezzamentdella valuta, che sara seguita da
una graduale correzione man mano che i paizieni si adeguafo

4.16i mpatt o del | &£DPspréadste amalezatmdarCeunga r i a
e Chan nel 2010 i quali dimostrano che i CDS spread sono influenzati
positivamente dai tassi del mercato monetéricale mercato € anche
studiato da Eser e Schwa b i gual.i nel 2016 o0sSs
Securities Market Programndre su cir
agli effetti significativi degli annunci, tranoun impatto di circa3

punti basesui tassi dei titoli di Stato quinquennpkr acquisti pa a

23 Batini, Nicoletta and Nelson, Edward, (2001), The Lag from Monetary Policy Actions to Inflation:
Friedman Revisité, No 06, Discussion Papers, Monetary Policy Committee Unit, Bank of England,
https://EconPapers.repec.org/RePEc:mpc:wpaper:06.

%Friedman, Milton. fdAHave Monetary Policies Failed?o
1/2, 1972, pp. 1118. JSTOR, hip://www.jstor.org/stable/1821518. Accessed 17 Apr. 2024.
Dornbusch, Rudiger. fAExpectations and Exchange Rat e

84, no. 6, 1976, pp. 11616. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/1831272. Accessed 17 Apr. 2024.
26 Hon-Lun Chung, WaiSum Chanfiimpact of credit spreads, monetary policy and convergence trading
on swap spreadsinternational Review of Financial Analysigplume 19, Issue 2010,Pages 11826
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un millesimodel debito in circolazionesli effetti sono positivi sia nel
breve che nel lungo termindianno migliorato le condizioni di
liquidita e ridotto i premi di rischio di default, mentre il segnalare tassi
di interesse futuri basgcosi detta forward guidancepn ha avuto
alcun ruold’. Alexandere Kaeck nel 200§ mostrano comé CDS
siano estremamente sensibili alla volatilita del mercato azighario
Infine, Hull, Predescle White, nel 2004 analizzano la relazione tra
CDS e bod yields e sccessivamentepnduconaina serie di test per
esplorare fino a che punto gli annunci delle valutazioni di credito di
Moody 6s s oeda colaro the iovegtoaa iBredit Default
Swap®.

A questo proposito € lecito chiedersi a cosa@®Ve relazioni tra la politica
monetaria ed i Credit Default Swageguendo il lavoro dhlexandere
Kaeckdel 2008 utilizziamoi CDS per rappresentare il mercato del credito
sui mercati finanziarilUn venditore di CDS fornisce protezione contro il
rischio di insolvenza per gli acquirenti di CDS. In cambio, gli acquirenti di
CDS pagano ai venditori delle commissioni periodiche, gbhagono
chiamate spread sui CO8ppunto CDS spreadsgottolineiamo anche che

ci occuperemo di politiche monetarie puramente convenzionali, numerosi

studi sulle politiche monetarie non convenzionali hadmeostrato la loro

27 Fabian Eser, Bernd Schwadiyvaluating thémpact of unconventional monetary policy measures:
Empirical evidence from the EC8Securities Markets Programéndournal of Financial Economics,
Volume 119, Issue 2016,Pages 142167.

28 Carol Alexander, Andreas KaediRegime dependent determinantsedit default swap spreails
Journal ofBanking & FinanceYolume 32, Issue 8008,Pages 1008021

29 John Hull, Mirela Predescu, Alan Whit& he relationship between credit default swap spreads, bond
yieldsand credit ratinggnnouncemends Journal of Banking & Financ&/olume 28, Issue 11,
2004,Pages 2782811
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forte efficacia sia prima cha@opo la pandemia; quindi, non necessitano di

ulteriori indagini (vedi per esempio B. Bernanke Z0R0

1.31l paper di riferimento.

Lo studio condotto da Wei e Han nel 282@nalizzalimpatto della
pandemia di COVIELY, e della conseguente crisi economicaylla
trasmissione della politica monetaria ai mercati finanziari, basandosi su un
campione di 37 paesi gravemente colgith quest 6ul ti mo f ena
guindi utilizzata una metodologia che gli autori definiscement studyna,

per quanto affine, differente in diversi punti importanti rispetto a quanto
indicato in testi di econometria o finanza quantitativa (\@dantitaive
Financial Economics: Stocks, Bonds and Foreign ExcRangpureThe
Econometrics of Financial Markéts Per esempiqgli autori non calcolano

gli abormal returngAR), né testano le ipotesi ed i risultati ottenuti attraverso
gli opportuni test (peesempio sarebbe opportuno, data la portata delle
affermazioni, testare gISCAR. Questi aspetti saranno approfonditi nel
prossimo capitolo.

Lo studio scopre che lI'emergere della pandemia ha significativamente
indebolito la trasmissione della politica mteméa ai mercati finanziari,
rendendo le misure convenzionali e non convenzionali meno efficaci
particolare, effettua delle semplici regressioni lineari utilizzando come
variabile dipendente la variazione dei tassi inizialmente ed in seguito

aggiunge Hri fattori come il numero di casi covid utilizzato come indice

30 Bernanke, Ben S. 2020. "The New Tools of Monetary Poliéyerican Economic Review, 110 (4):

943-83.

31 per riferimenti consultare nota numeran bibliografia.

2Keith Cuthbertson, Dirk Nitzsche (2004), fAQuantita
Foreign Exchange .

3Campbell, Lo, Mackinlay (1996) 0.fAThe Econometrics ¢
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della severita della pandémo unadummy variableche assume valore 1
guando vengono annunciate misure di politica monetaria non convenzionale

e zero altrimentiLe variabili indipendentinivece, sondi quattrotipologie

1. STO: log-rendimenti giornalieri del principale indice di mercato

azionario.

Y 11 11

(doveR il valore deésimdi ndi ce nel

2. GOV: variazionigiornalieredel tasso corrisposto dai titoli di Stado
10 anni (10 Year Benchmark)

00 w1 i

(dove ré il 10 Year Benchmark nel giorne@simo)

3. EXC: variazioni giornaliere del tasso di cambio (prendendo come
riferimento il valore delle valutaspetto al dollaro per tutte le valute

ed il ADol |l ar I ndexo per il dol | ar

Owo6 Q Q

(dovee e il tasso di cambio rispetto al dollamel giorno tesimo)

4. CDS: variazione percentuale giornaliera dei CDS spreads.

0 0%Y :

(doves € il CDS spreadhel giorno tesimo)
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A questo punto gli autori regrediscono le variabili dipendenti per le
indipendenti ottenendo attraverso quattro regressioni lineari e comparano i
risultati ottenuti nel periodo pyeandemia 1° gennaio2011 - 21 gennaio

2020) edurante lapandemia (22gennaio2020 - 30 aprile 2020). Dal
momento chde pendenze delle rette di regressione sonofipasse in

termini assolutnel post pandemia, gli autori concludono che il meccanismo

di trasmissione della politica monetaria convenzionale si € indebolito, cosi
come, seppur in misura minore, quello della politica monetaria non
convenzionale.

Rispetto a quanto descritto nei testi di finanza quantitativa sopra citati, ci
sono alcune principiadifferenze con il classico event study method, ma
guesta non e la principale perplessita che emerge dallo studio. In primo
luogo, la finestra temporale € troppo stretta per fare tali affermazioni, infatti,
per esempio, in tale intervallo ci sono sol@aumassimo due, variazioni dei

tassi diverse da zero nella maggior parte dei paesi considerati nello studio.
Tale somma potrebbe essere sufficiente per sviluppare un proprio event
study, ma non significativa nella forma propodia. regressioni lineari,
inoltre, incorporano la severita della pandemia in relazione al numero di casi
covid, ma come abbiamo visto nel 20
cercava di anticipare il numero di casi, bensi le misure di contenimento dei
rispettivi governi. Ultimo ma nongy importanzanelle prime regressioni la
rilevanza della pandemia non € nemmeno considerata, pertanto € contenuta
nell 6errore. La nat ur apotzzare onnesr@eg U e n z a
ortogonale(e quindi non correlatalla variabiledipendentediventaarduo

in periodi come marzo ed aprile 202D owvio pensare che le misure di
politica monetaria, sia convenzionali che non convenzionali, adottate

durante la pandemia, siano dovute alla pandemia stedsale impatto sul
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mercato finanziario, oltre chelsd 6 e ¢ 0 n o@wi rende mausalmente

| 6error e non ort ogonalUa esampioaaffine ar i ab
potrebbe essere quello dello studio di Bernanke e Kuttner del 2005, i quali
tolgono dal campione di osservazioni sulle variazioni dei tassariaaione

avuta in data 1%&ettembre2001 poiché legata a fattori esterni e non
meramente economici.

Possibili soluzioni a questo tipo di errori sono: effettuare un vero e proprio

event study, sviluppato secondo le regole canoniche dei testi di finanza
guantitativa e testare le affermazioni ed i risultati, utilizzare variabili
strumentali sostituendo la variazione dei tassi in modo tale da ottenere
econometricamente | 6ortogonal {(int ~ tra
guesto caso sarebbe opportuno sfrutte | 6 et er oschedasti ci
tali componenti, seguendo il lavoro Rigobone Sackdel 20044, oppure,

in accordo con i piu recenti studi, utilizzare gli High frequency data.
particolarequest 6ul ti ma soluzione  stata
Gurkaynak Sack e Swanson nel 2004,quali utilizzano una finestra
temporale di appena tremanuti per comprendere la risposta del mercato
azionario a variazioni dei tassi pr ovando ad fsllol ar e
risultato fu sorprendente e i tre studiosi riuscirono ad ottenere dei coefficienti

R? superiori alle attesé?er usare uno studio pigaente, lo stesso risultato

ottiene Liang Ma gennaio 2024estando glstrumenti di politica monetaria

non convenzionali ed il loro impatto sul mercato azionario usando una

finestra temporale di due or e. Lbédaut

34 Roberto Rigobon, Brian SaciThe impact of monetary policy on arices, Journal of Monetary
EconomicsVolume 51, Issue &004,Pages 1553575

35 Gurkaynak, Refe$. and Sack, Brian P. and Swanson, Eric T., Do Actions Speak Louder than Words?
The Response of Asset Prices to Monetary Policy Actions and Statements (November 2004). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=633281 or http://dx.doi.org/10.2139A32816
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interval | o cos?3 ristretto attorno

information effect.

%6 Liang Map U sstioak grices to help identify unconventional monetary policy shocks for external
instrument SVAR, International Review of Economics & Finand&lume 89, Part A2024,Pages
12341247

a l
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2L6Event Study Met hod.

2.1 Descrizione generale.

Lb6event st udyeusate dagkmoomi{sttb®&M) st i mare | 6i
di un determinato evento su uwvariabile.Di solito, in ambitoaccademico
contabileefinanziarig la metodologiaieneapplicata a una varieta di eventi

specifici per le imprese e a livello economico generale. Alcuni esempi
includano fusioni e acquisizioni, annunci di risultati finanziari, emissioni di

nuovo debito o equity, e annunci di variabili macroeconomiche come Il
deficit commerciale

Per citare uno studio che stima i primi tre fattori elencati utilizzando tale
approccio ablamo McQueene Roley, i quali, nel 1993 dimostano che,

tenendo conto delle diverse fasi del ciclo economico, emerge una relazione
forte tra i prezzi delle azioni e le notizi®ltre ai prezzi delle azioni,
esaminandeffetto delle notiziesu flussi dicassa attesi e sui tassi di sconto

del capitale proprioscoprendache quando I'economia € forte, il mercato
azionario reagisce negativamente alle notizie di un‘attivita economica reale
elevata. Questa relazione negativa € causata dall'aumento magpiasside

di sconto rispetto ai flussi di cassa aftesi

Oltre a questoul ti mo, per quanto rig

citare analisi suglannunci di utili (Bernard e Thomas 1989199G9),

Mc Queen, Grant & Ralesy, News93)landiBtusd kmeRrsi Conditio
Financial Studies 6(3):68307.

®%Bernard, Victor L. ,-EanimgsAndoanceméent Ofift: Delayed Rrice RespofisB ar s t

Ri s k P r JumalofrAcdunting Researalol. 27, 1989, ppli 36.JSTOR

https://doi.org/10.2307/2491062. Accessed 16 Apr. 2024

%9 Victor L. Bernard, Jacob K. Thomas, Evidence that stock prices do hotetlect the implications of

current earnings for future earnings, Journal of Accounting and Economics, Volume 13, Issue 4, 1990,

Pages 30540.
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annunci di dividendi(Michaely, Thaler e Womack 199%, nonché
emissioni e riacquisti di azioni (Loughran e Ritter 1993kenberry,
Lakonishok e Vermaelen 19%%e raccomandazioni degli analisti (Womack
1996%).

Tuttavia, le applicazioni in altri settori sono altrettanto numerose. Ad
esempio, glievent studiesvengono utilizzati nel campo del diritto e
delleconomia per misurare limpatto sul valore di un'azienda di un
cambiamento nell'ambiente normativey nei @asi di responsabilita legale,
per valutare i dannPer esempio, a questo proposito possiamo consultare il
lavoro di Schwertdel 1981, il quale analizza la reazione del mercato
azionario al l e *“happuiedaiké. Mitchdllé Bffrytf | az i or
Netterche applicano tale metodologia alle frodi legate a titoli di Barsa

Gli event studie®annoradici profondell primo studio pubblicato € quello

di Dolley del 1933.L 6 a uhla@garmainato gli effetdegli split azionarsui
prezzi delleazioni studianda cambiamenti nominali dei prezzi al momento
dello split edutilizzando un campione di &plit*®. Dal 1921 al 1931, Dolley

ha scoperto che il prezzo € aumentato in 57 @héi d@minuito solo in 26.
Non ci sono stati effetti negli altti2. Nel corso dei decenni, dagli inizi degli

anni '30 fino alla fine degli anni '6Qg sofisticatezzalegli event studieg

“Mi chael vy, Roni , et al . iPrice Reactions to Dividenct
TheJournal of Finance, vol. 50, no. 2, 1995, pp.is08B. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2329420.

Accessed 16 Apr. 2024.

“Loughran, Tim, and Jay R. Ritter. fAThe New | ssues |
1995, pp. 2B51. JSTOR, https://doirg/10.2307/2329238. Accessed 16 Apr. 2024.

42 David Ikenberry, Josef Lakonishok, Theo Vermaelen, Market underreaction to open market share

repurchases, Journal of Financial Economics, Volume 39, I1s$3e4 295, Pages 18108.

4“3Womack, Kent L., Do Brokerage Analysts' Recommendations Have Investment \lalQ&?

FINANCE, Vol. 51 No. 1, March 1996, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=7294

“Schwert Wi lliam,iThe Adjustment ofTh8jpuwnalbf Pri ces to
finance. 36.1 (1981): 129. Web.

“Mi tchell, Mark L., and Jeffry M. Netter. AThe Rol e
Applications at the Securities and Exchange Commi ss|

pp. 54590. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/406834B8ccessed 16 Apr. 2024.
46 Dolley, J.C. (1933). Characteristics and Procedures of Common Stock/gglitHarvard Business
Review. Apr. 1933, 11, pp. 31%%.
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aumentad, ne sono una prog studi di Myers e Bakaglel 1948,i tre studi

di Bakerdatati 1956, 1957e 1958 gli studi di Ashley del 1962 ed infine
quelli di Ball and Browndel 1968’ e Fama, FisherJensen, and Rotlel
19698, Questi ultimi due studi pongono le basi per i metodi di event study
che utilizziamo tuttdoggi

Negli anni successivi sono state suggerite diverse modifiche alla
metodologia di base. Queste modifiche gestiscono complicazioni derivanti
dalle violazioni delle ipotesi statistiche utilizzate nei primi lavori e possono
adattarsi a ipotesi piti specifich@li articoli di Brown e Warnedel 1980/

e 1985° sono utili per discutere l'importanza pratica di molte di queste
modifiche. Il documento del 1980 considera questioni di implementazione
per dati campionati a intervalli mensili e il documento del 198t
guestioni relative ai dati giornalieri.

Per costruire un event study seguiremo alcuni principalicsieye descritto

daCampbell, LeeMackinlayini The Econometricsof Fin

1. definizione dell'eventa Il primo stepe definire I'event@ identificare
il periodo durante il quale verranno esaminalaii (cosddettaevent
window o finestra degli eventi)ll periodo precedente o successivo
all'evento puo anche essere di interesse e incluso separatamente
nell'analisi. A esempioper le aziendenel caso degli annunci di utili,

il mercato potrebbe acquisire informazioni prindee | | 6 ef f et t i

47 Ball, Ray, and Philip Browri An  Empi ri cal Evaluation of Accounting
Accounting Research, vol. 6, no. 2, 1968, pp.i789 JSTOR, https://doi.org/10.2307/2490232.

Accessed 16 Apr. 2024.

“8Fama, Eugene F.,etd.The Adj ust ment of Stock Prices to New In
Review, vol. 10, no. 1, 1969, ppi.21. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2525569. Accessed 16 Apr. 2024.

49 Brown, S. and Warner, J. (1980) Measuring Security Price Performance. Journal of Financial

Economics, 8, 20258. http://dx.doi.org/10.1016/032D5X(80)900021.

50 Stephen J. Brown, Jald B. WarnerUsing daily stock returns: The case of event studimsrnal of
FinancialEconomicsVolume 14, Issue 11985,Pages 81

51 Si veda punto 26 in bibliografia.



28

annuncio e si puo indagare questa possibilita esaminando i rendimenti
precedenti .all 6evento

. criteri di selezione Dopo aver identi€ato I'evento, € necessario
determinare i criteri di selezione per l'inclusione di una determinata
aziendavariabile o Stato (come nel nostro caseljo studio. | criteri
possono comportare restrizioni imposte dalla disponibilita dei dati,
come la quotaone al NYSE o allAMEX, o possono coinvolgere
restrizioni come l'appartenenza a un determinato settore industriale. In
questa fase e utile riassumere alcune caratteristiche del campione di
dati (ad esempio, la capitalizzazione di mercato delle azieade, |
tipologia di variabile analizzatda distribuzione degli eventi nel
tempo) e notare eventuali bias che potrebbero essere stati introdotti
attraverso la selezione del campione.

. rendimenti normali e anormali: Per valutare I'impatto di un evento,
abbiamo bisogno di una misura del rendimento anomalo. |l
rendimento anomalfAR) e il rendimento effettivo ex post del titolo
durante la finestra dell’evento meno il rendimento nornazia
societa durante la stessadstra. |l rendimento normale e definito
come il rendimento chesecondo il modello specificatai si
aspetterebbe se l'evento non avesse avuto ludggrtanto,

descriviamo il modello come segue:

oY Y OY o,

dove AR € il rendimeto anomalo, Re il ritorno effettivo ed il suo
valore atteso e il ritorno normale (appunto, attebd)ne, in X il
pedice si riferiscal set informativo al tempot. | p edvecegefa fi

A

riferimentoa | | 6 i reEmagleStatoesimo o la variabileesima.
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A questo proposito possono essere utilizzate due tipologie di modello:

a. constant mean return model dove il set informatig
W WéE T e costante I modello pesuppone, come
suggeriscelinome, che il rendimento medio di un determinato
titolo sia costante nel tempo. Questo modello é utile quando si
presume che la variazione dei prezzi di un titolo sia
indipendente da altri fattori di mercato o quando si analizzano
dati in un periodo di abilita economica dove le fluttuazioni dei
prezzi sono minori e meno influenzate da eventi esterni.

b. market model: dove il set informativo & wéd& 1 &
indicato dai rendimenti di mercatBsso asume una relazione
lineare stabile tra lendimento del mercato e il rendimento del
titolo. Questo modello & particolarmente utile in studi dove
I'interazione tra il titolo e I'andamento generale del mercato e
significativa, come in periodi di volatilita o quando eventi
macroeconomici influenzananercati finanziari. Utilizzando il
rendimento del mercato come variabile indipendente, questo
modello permette di valutare come specifiche azioni o settori si

comportano rispetto all'andamento complessivo del mercato.

Per quanto riguarda i rendimentbmmali e anormali, sottolineammo
infine che questilueapprocci(constant mean return model e market
model)ci permetbnodi isolare I'impatto specifico dell'evento studiato
rispetto alle fluttuazioni generali del mercato o alla performance attesa

del titdo in assenza dell'evento
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4. procedura di stima Una volta selezionato un modello, i parametri
devono essere stimati utilizzando un sottoinsieme dei dati noto come
finestra di stimgo event window La scelta piu comureutilizzare il
periodo precedente alla finestra dell'evento. Ad esempim ievent
study che utilizza dati giornalieri e il modello di mercaiGAPM
classico)i parametri del modello di mercato potrebbero essere stimati
sui 120 giorni precedenti all'emto. Generalmente, il periodo
dell'evento stesso non € incluso nel periodo di stima per evitare che
g u e st anfldenzi lamstime dei parametfintercetta e pendenza
della retta di regressione).

In formule quello che andiamo a fare é:

oY " ® | r i,

dovelhelbi nt ercetta del B élasuependenzmd i reg
ri € la variabile indipendente

5. test e procedura di sviluppo del testDopo aver stimato i parametri
e calcolato i rendimenti attesi e quelli anomatiecessario progettare
il test per i rendimenti anomali. Considerazioni importanti includono
la definizione dell'ipotesi nulla e la determinazione delle tecniche per
aggregare i rendimenti anomali delle singole azieBtki o variabili

interessate

a. definizione dell'ipotesi nulla: tipicamente, l'ipotesi nulla ian
event studyafferma che non c'eé un effetto significativo
dell'evento sul rendimento del titolo, cioe il rendimento
anomalo e uguale a zero. Questa ipotesi suggerisce che qualsiasi

variazione osservata nel rendimento del titolo durante la
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finestra dell'evento € purame casuale o attribuibile a fattori
non correlati all'evento.

b. aggregazione dei rendimenti anomali Per testare l'ipotesi
nulla su un insieme di dati, € spesso necessario aggregare |
rendimenti anomali delle singole aziend&tati o variabili
Questo puo ssere fatto sommando i rendimenti anomali
giornalieri per ottenere un rendimento anomalo cumulativo per
I'intera finestra dell'evento, o utilizzando metodi statistici come
la media dei rendimenti anomali.

c. test statistict Per valutare la significativita deendimenti
anomali aggregati, si possono utilizzare test statistici come |l
test t di Student per campioni indipendend test non
parametrici, a seconda della distribuzione dei dati e della
dimensione del campione. Questi test determinano se i
rendimeni anomali sono significativamente diversi da zero,

permettendo di accettare o rifiutare l'ipotesi nulla.

6. risultati empirici : oltre a presentare i risultati empirici di base, puo
essere utile mostrare anche le diagnostiche. Talvolta, specialmente in
studi con un numero limitato di osservazioni di eventi, i risultati
empirici possono essere fortemente influenzati da una o due aziende.
E importante essere a conoscenza di questo per valutare l'importanza
dei risultati. Un esempi o potr ebbpesta@easser e
Bernanke, Kuttner nel 2005 al | 6i nterno del par &
lavoro. In tale sezione, infatti, due studiosi propongono un test

utilizzando le matrici di varianzeovarianza che gli permette di

52 Sj veda il punto 12 in bibliografia.
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definire se un dato della variabile indipemte rappresenta
undbosservazione anormale e quindi
campione 0 meno.

7. interpretazione e conclusioni ldealmente, i risultati empirici
dovrebbero portare a intuizioni sui meccanismi attraverso i quali
I'evento influisce sui prezzi dei titplie variabili del mercato o quelle
monitorate dagli StatiAnalisi aggiuntive possono essere incluse per

dare ultelore prova e spiegazione dei risultati

2.21l nostro event study.

Riprendendo il lavoro di Weke Han del 20203 abbiamo provato a

ri scostruire | 6anal i si ssud nzdaor tlegona
del |l 6errore rispetto alla variabile
portava dietroAb bi amo provato a risolvere I
ed infine testatmpportunamente le conclusioni, seguendo scrupolosamente

[ canoni del | 6event Kath Guihbertsome Ditk o d i n
Nitzschee Campbell, Lo, Mackinlay

Riprendendo le quattro tipologie di regressioni sviluppate nella prima
sezione del paper dferimento, le abbiamo sviluppaper ogni Stat@ome

segue:

Y | ri X,
O | i X,
ob | r i X,
ooy [ i X,

53 per riferimenti consultare nota numekin bibliografia
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dovel er sono rispettivamente | 06i
di regressione che comprende i dati per lo stock market, ey sono
ri spettivamente | 0intercetta e
comprende i dati per imercato deldebitb sovrano,] er sono
ri spettivamente | 6intercetta e
comprende i dati per il mercato delle valute ed infijne ey sono
ri spettivamente | O0intercetta chke

comprende i dati per il mercato dei Credit Default Swap.

nterc
| a pe
| a pe
| a pe

Dopo aver quindi regredito le quattro variabili quali STO, GOV, EXC, CDS,

per la variazione dei tas§i ), considerando i dati precedenti alla nostra

event window (quindi solo i dati dal 1° geaio 2011 al 21 gennaio 2020),

abbiamo stimato i valori previsti per ogni mercato e giornatae:

Yoy roi,
Ow | i,
[OX¢: B roi,
00y | roi,

dove"Y sono i risultati previsti per lo stock markédw sono i risultati

previsti per il mercato del debito sovraf@(® sono i risultati previsti per

il mercato delle valute ed infin@ ‘OY sono i risultati previsti per il mercato

de Credit Defailt Swap.
La differenza fra i valori osservati e quelli previsti ) dome descritto nel

primo capitolo, gli AR AbnormalReturns)

oY Y Y,
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oY Olw "Ow,
oY o® Onh,
oY 0 Or 0 0,

doved'Y sono gliabnormal returns per lo stock mar&éx, i sono
gli abnormal returns per il mercato del debito sovrany, ; sono gli
abnormal returnger il mercato delle valute ed infifgY sono gli
abnormal returns per il mercato dei Credit Default Swap.

Per ogni Stato e per ogni mercato ottengdCAR (CumulativeAbnormal

Return)nel seguente modo:

00 B 0.

Otterremo quattro CARer lo Stato-esimo. Uno per lo stock market, uno

per il mercato del debito sovrano, uno per il mercato delle valute e uno per

il mercato dei Credit Default Swajpale concetto varra anche per le analisi

di seqguito.noltre, ilpedicein o6 i ndica | a tipologia d
EXC, CDS.

Secondo quanto descritto déeith Cuthbertsone Dirk Nitzsche sotto

| 6i pot esi che non <ci siano riteorni a
identicamente distribuiti (iid), i CAR distribuiscono come una normale

con media zero ed una certa varianza

6 Oy DO i

A questo punto, dividendo ogni CAR per la varianza stimata, otteniamo un
coefficiente SCAR
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YO8 —.

Il termine SCAR edistribuito cone una t di Student con, T ToT 2 gradi di
liberta, dove Tei | pr i mo ewentwindove T, d iedrirhodgiorno

oggetto di studio nel campione

YO 0DY0
(1)

Siamo quindi in grado di testare i risultati otterdgfinendo le ipotesi (fla

e alternativa) come segue:

1 ipotesi rulla (Ho): non ci sono ritorni anormali. Cio € sinonimo di un
coefficiente CAR pari a zero e conseguentemente di uno SCAR pari a
zero.Equivale a dire chd meccanismo di trasmissione della politica

monetaria non si € indebolitm formule:

OdHoYT

1 ipotesi alternativa (H1): ci sono ritorni anormali. Cio € sinonimo di
un coefficiente CAR diverso da zero e conseguentemente di uno
SCAR diverso da zeroEquivale a dire chel imeccanismo di

trasmissione della politica monetaria snéebolito.In formule:

O® oY T
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I nostri risultati, da questo punto
conclusi oni tratte dal | avor o di We i
opportunamente testati, [ dulei snteuldliao s
seconda parte del |l oro | avoro. |l n pr i
dell a pandemia attraverso | e seguent:i

yi =cC Ui +bd uinrbd uind or #9 ; 2)

yi = b oo +bes Hbas Tur #bss T 3)
dodeim; uwmuanmy vahe addxrume valore 1 dur
0 alt i mewmanmy vahe adddsume valore 1 q
annunciate politiche monetsinneéi ananl & c
severit”™ con cui | a -@ &inohg mo @dnsbiantoc,o | p i
definita come il tasso di duelsicdi t a g
rappresenta | '"impatto della pandemi a
politica monetaria hyrii cmemapatriesenhnan
ri spettivamente | 6i mpatto dell a seve
variazioni dei tassi di politica mone
non convenzional! e della severit? d
|l nfijgenota | a variazione dei t-assi d
esimo e +weasli mpi.onno ptaper wutilizza due

| &) (fa ri ffaaddmphe@©bpadgeoda3iOoo aphlll e 207
La3) (i nvece 9oi ati fperi sde $P@anhde3nd co (2
aprile 2020).

Come abbiamo modo di veder e, | e due
problema dell 6ortogonall € | araafil abti

indi pendent@l,aeséeévaeriedid adeldl a@ |pasmud ir
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mer cat.i finanziari . Da questo punto ¢
riesce a formul ademecaaocohisamoadipotrasi
politica monet aPruirat rsoip p o,i npdeerb, o | bgtuoe.s t
unodi potesi , dal momento che tale con
testat a. I nostro |l avor o, qgui ndi ,
eventual mente confutare) tale risult.
sommari amente riuscCieremo @a@owlomMmaearcinan
eccezioni , maf ascairlgmmennsttep b c babel i . Per
in tal senscoa,pistiolroi danda al

Andiamo adessaoa calcolare il numero di osservazioni, ottenendo che le
giornate comprese fra il 1° gennaio 2011 e il 21 gennaio 2020, sono
esattamente 320Dato che a tale valore, secondo quanto visto nella formula

(1), dobbiamo togliere 2, otteniamo il risultato di083Dal momento che

vogliamo mettere in pratica un test bilaterale con una significativita
complessiva di 0Zb, andiamo a calcolare il valore di una t di Student con

3300 gradi di libertacon un coefficiente alphetale pari a 0.025quindi

0.0125 per cda).
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Distribuzione t di Student con 3300 gradi di liberta e signific_ativité al 2.5%
0.40f

0.35F

o

w

o
T

o
[N
ul

o
=
wu

o
=
o

—— Distribuzione t
- = tgo12s = —2.242
== thog75 =2.242

L

Densita di probabilita
o
N
o

-3 -2 -1 0 1 2 3
Valori t

El abor azi o nsoftwateutilizzata Byton, coelici disponibili in appendicede 2)

Il coefficiente che chiameremevalue, in valore assolute,esattamente pari
a2.242(vedere appendice per codici Python utilizzati per il calcaide },

di conseguenza rifiutiamo | 6i p-ot esi
2.242e superiori 2.242 In tali casi siamo in grado di affermare che ci sono
ritorni anormali e di consegmzadi confermare che, in quel determinato
Stato, le conclusioni del paper di riferimento sono corrette ed il meccanismo

di trasmissione della politica monetaria si € indebolito.

Quanto descritto finora in via prettamente sommaria sara approfondito e
mes® in pratica nel capitolo successivo.

Abbiamo consultato undéampia bibliogr
affini a quano descritto non solo dalla teoria economica classica, ma anche
dai passati e recenti studi sul funzionamento del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria.

Sottolineiamo che, ai fini di un lavoro accurasarebbe opportuno seguire

la metodologa di Bernanke, Kuttner (2005), distinguendo tra la componente

attesa e quella inattesa per oganione degli organismi di amministrazione
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delle Banche CentraliNel far cio, pero, si riscontrano due tipologie di
problemi: un problema di mezzi, nel sesth e undéanal i si Cos
richiederebbe uno studio meticoloso, che si serve per esempio di dati ad alta
frequenza (come indicato dallo stesso Bernanke nella prima parte

d el | 6 aRurrdpposperd le piattaforme a nostra disposizione non
permettono di avere accesso a tali tipologie di strumiensiecondduogo,

ricordiamo che lo studio dei due autori fa riferimento al solo mercato
azionario statunitense e, utilizzando il modello di Kuttr2€0(), separa la
componente attesa da quella inattesa servendosi dei contratti futures sui Fed
funds. Il problema che sorge, quindi, riguarda la disponibilita di tali contratti

derivati e la presenza di analisi analoghe che ci permetterebbero di
comprendez se la componente attesa ed inattesa puo essere divisa allo stesso
modo.Riassumendo, non e possibile suddividere una componente attesa da
una I nattesa per tut ti gl i St at co
richieder ebbe | diumezoeinot ci pedrettono depdriee gl 1 a
e perché non ci sono studi riguardo il funzionamento del modello di Kuttner

(2001) per tutte le Banche Centrali considerate nel campione o addirittura,

per alcuni Stati, non esistono derivati affini ai futures Feedl funds che

possano permettere icostruire analisi analoghe.

2.3 Dati.

Proprio comendicato nel paper di riferimento, abbiamo raccolto la maggior
parte dei dati utilizzando la piattaforma Refinitiv Eikon DataStrebm.

particolare abbiamautilizzato tale strumento per
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1. raccogliere i prezzi di chiusura giornalieeigbrincipali indici azionari
degli Stati oggetto di studid?er gli Stati uniti e stato utilizzato il
NYSE, sarebbe stato piu corretto utilizzare il CRSP US Total Market
Index, ma sulla piattaforma utilizzata i dati sono disponibili solo a
partire dal 2015.

2. raccogliere i valori di chiusura giornalieri sui 10 year benchmark degli
Stati oggetto di studio.

3. raccogliere iprezzidi chiusura giornalierdei tassi di cambio delle
valute selezionate rispetto al dollaro. Per il dollaro invece abbiamo
utilizzato il Dollar Index, cioe il valore del dollaro rispetto ad un
paniere di valute estere.

4. raccogliere i valori di chiusura giornalieri dei CDS spread riguardanti

gli Stati oggetto di swio.

Tutti i dati sono stati raccolti con cadenza giornaliera. Il campione
selezionato riguarda le date di negoziazione comuni fra gli stati presenti nel
campioneL 6 anal i si comprende 24 St at.i di
Eur opea e d&lebtanz pagteano.E el stiroe EEC, pertanto
riguardano un numero piu stretto di variabili dal momento che 12 paesi su
24 condividono la stessa valuta, in quel caso il campione si restringe a 13
diverse valute.Gli stati considerati nel campione son8tati Uniti,
Germania, Francia, Italia, Inghilterra, Spagna, Giappone, Svizzera,
Portogallo, Svezia, Irlanda, Olanda, Belgio, Austria, Finlandia, Slovenia,
Corea del Sud, Brasile, Canada, Russia, Australia, Tailandia, Messico,
Nuova Zelanda.

Abbiamo cerato di creare un campione omogeneo di Stati facendo

riferimento non solo agioni sviluppare, ma anche in via di sviluppo.
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In seguitotali dati sono staglaborati per ricostruire le variabili STO, GOV,

EXC e CDS secondo quanto indicato nel paper éiinfento ed utilizzando

Python o Excel

1. STO: logrendimenti giornalieri peil principale indice di mercato

azionario.La seguente tabelf@rnisce una descrizione generale dei

dati osservati:

media

0.00016507¢

deviazione standard

0.012237673

mediana 0.000319334
moda 0

curtosi 27.7422803¢
min -0.40467443
max 0.18261951¢
asimmetria -1.217708378

2. GOV: variazioni giornaliere del 10 year benchmadrtk seguente

tabella fornisce una descrizione generale dei dati osservati:

media -0.0002767
deviazione standard 0.12806483
mediana 0
moda 0
curtosi 7785.06851
min -19.8
max 3.924
asimmetria -50.83083

3. EXC: variazioni giornaliere del tasso@imbio rispetto al dollard.a

seguente tabella fornisce una descrizione generale dei dati osservati:
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media -0.00053205¢
deviazione standard 0.11741901
mediana 0
moda 0
curtosi 67.34003807
min -2.285
max 2.372
asimmetria 0.23744515

4. CDS: tasso di crescita giornaliero dei CDS spredds.seguente

tabella fornisce una descrizione generale dei dati osservati:

media 0.00016694¢4
deviazione standard 0.03131362¢
mediana 0
moda 0
curtosi 870.9605601
min -0.97531203¢
max 2.694761039
asimmetria 12.5080833§

La restante parte dei dati, cioévieriazioni giornaliere dei tassi del mercato
monetario, definiti dalle rispettive Banche Centragno stati raccolti
manualmenteonsultado singolarmente i siti Web di tali ist#ioni, per

ogni giornata in cui | 6abganocoammssi
outsider, cio gquel dato che riduce
essere il Giappone in quanto, secondo le ricerche effettuate eaindni

del campionela BoJ (Bank of Japan) nafariai tassi da diversi anni.

Il campione considerato va dal 1 gennaio 2011 al 30 aprile 2020 per la prima
part e d.elUblevaemal iveiindow, I nvece, I n
riferimentq va dal 22 gennaio 2020 al 30 aprile Q0Rella seconda parte

del | 6hdaVvest window (e cos?® anthe il

2 aprile 2024 considerando i quattro anni successivi alla pandemia come
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periodo pospandemiajn modo da comprendere & conclusioni a cui
arriviamo rella prima parte dello studio possono essere valide ancora oggi.
In tutti e quattroi mercati considerati, le osservazioni sono precisamente
3216.

| seguenti grafici illustrano gli andamenti delle quattro variabili selezionate

per ogni Stato.
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