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INTRODUZIONE 

 

Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria rappresenta il 

processo attraverso il quale le decisioni della banca centrale influenzano 

l'economia nel suo complesso. In un contesto economico-finanziario 

globalmente turbato da fattori come la pandemia da COVID-19 (oltre che 

dalle recenti guerre ed i rilevanti fenomeni inflazionistici), la capacità delle 

banche centrali di guidare l'economia attraverso i tradizionali canali di 

trasmissione è stata messa alla prova. Questo lavoro esamina l'efficacia del 

meccanismo di trasmissione della politica monetaria nel post-pandemia, con 

particolare attenzione agli sviluppi in termini di forza di trasmissione. Nel 

dettaglio studia come i principali mercati finanziari globali reagiscono alle 

decisioni delle rispettive Banche Centrali a distanza rispettivamente di due 

mesi e quattro anni da gennaio 2020, comparando tali comportamenti con gli 

anni precedenti. Tra i principali lavori a cui si fa riferimento vi è il paper di 

Frederic S. Mishkin (1995)1 che esplora come i tassi d'interesse influenzino 

l'economia. Questôultimo ha gettato le basi per la comprensione dei canali di 

trasmissione della politica monetaria, identificandone, almeno in una prima 

fase, quattro principali: i tassi di interesse, i tassi di cambio, i prezzi delle 

attività finanziarie e il canale del credito. Un altro lavoro citato nel paper è 

quello di Bernanke, Kuttner (2005)2, i quali studiano lôimpatto delle 

variazioni dei tassi da parte della Fed (Federal Reserve, cioè la Banca 

Centrale americana), sul mercato azionario.  Lo studio che però è stato rivisto 

nel dettaglio è quello di Xiaoyun Wei e Liyan Han (2020)3, i quali hanno 

analizzato l'impatto della pandemia di COVID-19 sulla trasmissione della 

 
1 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 finanziari (quattro in particolare: lo stock 

market, il mercato delle valute, il mercato del debito sovrano ed infine quello 

dei Credit Default Swap), trovando un indebolimento significativo del 

meccanismo durante il primo periodo in esame. Nonostante la robustezza 

statistica delle conclusioni, abbiamo riscontrato criticità significative in tali 

risultati. Le loro analisi, pur rilevando un indebolimento nella trasmissione 

della politica monetaria, si fondano su ipotesi molto forti, almeno in un 

primo momento, e non definiscono un vero e proprio event study. Inoltre, il 

loro studio è stato limitato da un'event window relativamente stretta, che 

potrebbe portare a conclusioni deboli se non opportunamente testate. Queste 

criticità suggeriscono la necessità di ulteriori ricerche per confermare o 

confutare le affermazioni finali. A partire dal loro lavoro, abbiamo ricreato 

lôanalisi utilizzando un opportuno event study con l'obiettivo di valutare se 

la rilevanza che il mercato dà ai canali di trasmissione tradizionali sia 

cambiata. Nello specifico abbiamo calcolato gli abnormal returns prima dei 

singoli Stati e per le singole giornate di negoziazione, poi cumulati per ogni 

Stato (ottenendo così i CAR, Cumulative Abnormal Returns) ed infine, 

dividendo i ritorni anormali cumulati per la varianza campionaria, otteniamo 

gli SCAR (Standardized Cumulative Abnormal Returns), i quali si 

distribuiscono come una t di Student con t1-t0-2 gradi di libertà (t0 è la data 

della prima osservazione, nel nostro caso lô1 gennaio 2011, mentre t1 è la 

data della prima osservazione nellôevent window, nel nostro caso il 22 

gennaio 2020). A questo punto, seguendo accuratamente gli step per la 

costruzione di un event study, come indicato da Campbell, Lo, Mackinlay 

(1996)4 in The Econometrics of Financial Markets e Keith Cuthbertson, Dirk 

Nitzsche (2004)5, in Quantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and 

 
4 Per riferimenti consultare nota 26 in bibliografia. 
5 Per riferimenti consultare nota 25 in bibliografia. 
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Foreign Exchange, abbiamo opportunamente testato i risultati ottenuti. 

Concludiamo che, al netto di poche eccezioni facilmente giustificabili 

evidenziate nellôultima sezione di questo lavoro, si è verificato un 

indebolimento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria 

confermando lôipotesi di Wei e Han. Le tabelle 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 monetaria ad ognuno dei quattro 

mercati sopra citati, per ogni Stato nel campione, risulta essersi indebolito 

nellô88,42% dei casi. A quattro anni dallo scoppio della pandemia, invece, 

la situazione sembra migliorata, almeno per quanto riguarda il mercato dei 

Credit Default Swap. Otteniamo 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 migliore del precedente, lascia 

trasparire quanto altri fenomeni, come le tensioni geopolitiche o lôelevata 

inflazione per citarne alcuni, abbiano condizionato lôefficacia delle politiche 

delle Banche Centrali. 

Il nostro lavoro cerca di fornire spunti rilevanti ai policy maker per prendere 

decisioni con un maggior grado di consapevolezza dellôefficacia delle 

politiche monetarie, in un contesto economico e finanziario in continua 

evoluzione.  

 

 

 

 

 

 



 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 9 

1. Il  Meccanismo di Trasmissione della Politica Monetaria. 

 

 

1.1 Il meccanismo e i canali di trasmissione. 

 

Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria è definito dal sito 

Web della Banca Centrale Europea come il processo con cui le decisioni di 

politica monetaria influenzano il sistema economico in generale ed il livello 

dei prezzi in particolare6. La stessa fonte sottolinea che è difficile prevedere 

l'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 finanziari è Frederic S. Mishkin. 

Questôultimo, in un paper denominato Symposium on the Monetary 

Transmission Mechanism7, esplora le modalità attraverso cui i tassi 

d'interesse influenzano l'economia. Il suo lavoro, poi ripreso in numerosi altri 

studi (tra gli altri L. Carbonari, 20148), mostra come le decisioni di politica 

monetaria convenzionale, attraverso i cosiddetti canali di trasmissione della 

politica monetaria, producono effetti. In particolare, lui individua quattro 

principali canali di trasmissione: 

 

¶ il canale dei tassi di interesse. 

¶ il canale dei tassi di cambio. 

 
6 Sito web BCE consultato in data 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, pp. 3-10. 
8 Carbonari L. (2014), ñTransmission Mechanism of Monetary Policyò, Bankpedia Review Vol. 4 n.1 

2014. 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.it.html
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¶ il canale dei prezzi delle attività finanziarie. 

¶ il canale del credito. 

 

A questo proposito dobbiamo sottolineare che successivi lavori, anche del 

medesimo autore, hanno evidenziato lôesistenza di molti pi½ canali. Lo stesso 

Mishkin appena un anno dopo aver pubblicato il sopra-citato lavoro ne 

pubblica un seguente che aggiunge alla lista canali considerati di minore 

rilevanza dalla letteratura, come il mercato immobiliare o quello dei terreni9, 

ma ai fini del nostro lavoro sono sufficienti i quattro canali inizialmente 

individuati per due ragioni: la prima è che lo studio di un complesso canale 

come quello immobiliare ¯ meritevole di unôattenzione a parte data la 

complessità dei meccanismi e la numerosità delle norme che lo regolano. La 

seconda ragione è prettamente accademica, nel senso che, quando si 

effettuano studi sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria, la 

letteratura recente ha mostrato un interesse predominante per il canale dei 

tassi di interesse, il canale dei tassi di cambio, il canale dei prezzi delle 

attività finanziarie (ed in particolare numerosi articoli si sono focalizzati 

sullo stock market) ed il canale del credito (un esempio di tale affermazione 

è lo studio che andremo a ripercorrere in questo lavoro10). 

Stando a quanto affermato da Frederic S. Mishkin nel suo primo lavoro, ci 

sono precise direzioni in cui le variabili di mercato dovrebbero muoversi in 

risposta ad annunci di politica monetaria, e tali direzioni sono di seguito 

indicate: 

 

 
9 Mishkin F. (1996), "The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy". 
10 Xiaoyun Wei, Liyan Han, ñThe impact of COVID-19 pandemic on transmission of monetary policy to 

financial marketsò, International Review of Financial Analysis, Volume 74, 2021. 
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¶ per quanto riguarda il canale dei tassi di interesse: una politica 

monetaria restrittiva (cioè una minore emissione di moneta), porta ad 

un aumento dei tassi di interesse reali, ciò aumenta il costo del capitale 

riducendo gli investimenti, e ci¸ si traduce in un declino dellôoutput 

complessivo. 

¶ per quanto riguarda il canale dei tassi di cambio: una politica 

monetaria restrittiva (cioè una minore emissione di moneta), porta ad 

un aumento dei tassi di interesse reali, ci¸ rende pi½ ñattraentiò per gli 

investitori i depositi in dollari (per esempio) rispetto a quelli in altre 

valute e fa si che il valore dei depositi in dollari rispetto ai depositi in 

altre valute aumenti, traducendosi in un apprezzamento del dollaro. Il 

valore più alto della valuta domestica rende i beni nazionali più costosi 

rispetto ai beni stranieri, causando così una riduzione delle 

esportazioni nette e conseguentemente dellôoutput complessivo. 

¶ per quanto riguarda il canale dei prezzi delle attività finanziarie 

facciamo riferimento alla ñq di Tobinò11: una politica monetaria 

restrittiva (cioè una minore emissione di moneta) riduce il denaro e 

quindi le disponibilità di spesa da parte del pubblico, che spenderà 

meno sul mercato azionario riducendo la domanda di azioni e quindi 

abbassandone i prezzi. Un approccio più keynesiano arriva ad una 

conclusione simile perché dimostra che l'aumento dei tassi di interesse 

derivante da una politica monetaria restrittiva rende i titoli di Stato più 

attraenti rispetto alle azioni, causando così la caduta del prezzo di 

queste ultime. Prezzi più bassi portano quindi ad una q di Tobin più 

bassa e quindi a una minore spesa in investimenti traducendosi in un 

declino dellôoutput complessivo. Alternativamente si può pensare che 

 
11 Tobin, James, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory," Journal of Money, Credit, and 

Banking, February 1969,1, 15ï29. 
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quando i prezzi delle azioni scendono, il valore della ricchezza 

finanziaria diminuisce, riducendo così le risorse dei consumatori, e 

conseguentemente il consumo, quindi lôoutput complessivo. La q di 

Tobin sarà definita nel dettaglio in seguito. 

¶ per quanto riguarda il canale del credito: una politica monetaria 

restrittiva (cioè una minore emissione di moneta) riduce i depositi 

bancari e conseguentemente i prestiti bancari alle imprese che 

porteranno ad una diminuzione degli investimenti e quindi dellôoutput 

complessivo. Allo stesso modo, secondo quanto descritto prima, una 

politica monetaria restrittiva riduce il valore dellôequity, ciò aumenta 

la selezione avversa e lôazzardo morale portando ad una riduzione dei 

prestiti alle imprese e conseguentemente degli investimenti, quindi 

lôoutput complessivo si riduce. E ancora, una politica monetaria 

restrittiva aumenta i tassi di interesse reali, riducendo i cash flow 

aziendali ed aumentando selezione avversa e azzardo morale, quindi 

si riducono i prestiti, gli investimenti ed infine lôoutput complessivo. 

 

Prima di continuare è doveroso descrivere la q di Tobin come il valore di 

mercato delle imprese diviso per il costo di sostituzione del capitale. Se q è 

alto, il prezzo di mercato dellôimpresa è elevato rispetto al costo di 

sostituzione del capitale, e quindi impianti e attrezzature sono economiche 

rispetto al valore di mercato dellôimpresa. D'altra parte, quando q è basso, 

lôimpresa acquisterà nuovi beni d'investimento perché il suo valore di 

mercato è basso rispetto al costo del capitale. 

Come è possibile notare dalle descrizioni, il meccanismo di trasmissione 

della politica monetaria analizzato dallôautore segue logiche semplicistiche 

e lontane dalla moltitudine di variabili che oggi sono controllate da una 

Banca Centrale. Mishkin, infatti, considera solo due tipologie di decisioni 
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che possono essere adottate da parte di una Banca Centrale: una politica 

monetaria restrittiva ed espansiva. A tal proposito lôautore corregge infine il 

suo lavoro in unôanalisi pi½ complessa, terminata solo nel 2010, che si serve 

di modelli econometrici complessi come lôunrestricted factor-augmented 

vector autoregression (FAVAR) e il  modello DSGE12. In tale analisi 

ammette lôesistenza di un sistema pi½ profondo e variegato di meccanismi, 

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 delle attivit¨ finanziarie, lôeffetto della ricchezza, della sostituzione 

intertemporale ed il canale del tasso di cambio) e non-neoclassici (ovvero la 

regolazione, i canali basati sullôattivit¨ bancaria ed il canale dei bilanci 

aziendali).  

Ultimi ma non per importanza, il Fed information effect ed il Fed response 

to news sono stati teorizzati negli ultimi anni come canali di trasmissione 

della politica monetaria. Il 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 informazioni e le notizie 

influenzino 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 perché gli 

investitori interpretano le dichiarazioni della Fed come segnali 

sullôandamento economico generale e su come la Fed potrebbe rispondere 

con la sua politica monetaria. Da questo punto di vista, quindi, la Banca 

Centrale Americana potrebbe, attraverso le sue decisioni sulla politica 

monetaria, lasciar trasparire informazioni sullôandamento economico 

 
12 Jean Boivin, Michael T. Kiley, Frederic S. Mishkin, Chapter 8 ï ñHow Has the Monetary Transmission 

Mechanism Evolved Over Time?ò, Editor(s): Benjamin M. Friedman, Michael Woodford, Handbook of 

Monetary Economics, Elsevier, Volume 3, 2010, Pages 369-422. 
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generale che potrebbero modificare le decisioni di investimento degli 

operatori dei mercati finanziari. Ad esempio, se la Fed indica che l'economia 

sta rallentando, i mercati potrebbero reagire anticipando tagli ai tassi di 

interesse, il che può influenzare negativamente i prezzi delle azioni per 

esempio. Il Fed Response to News, invece, si concentra su come la Federal 

Reserve stessa reagisce alle nuove informazioni economiche. 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 dell'inflazione, la Fed potrebbe decidere di aumentare i tassi di 

interesse per riportare i tassi di crescita dei prezzi intorno al due percento. 

Inversamente, se i dati mostrano un'economia in rallentamento, per esempio, 

la Fed potrebbe abbassare i tassi per stimolare la spesa e l'investimento.  

I due canali sono stati proposti ed analizzati in vari studi ed infine lôesistenza 

di questi due effetti e della loro forza di trasmissione della politica monetaria 

è stata provata, tra gli altri, da Bauer e Swanson13.  

 

1.2 Studi sul funzionamento del meccanismo. 

 

La letteratura sul meccanismo di trasmissione della politica monetaria è fitta 

e gli studi su come le decisioni della Banca Centrale influenzino lôeconomia, 

si focalizzano spesso sui mercati finanziari indicati come ñbarometroò del 

funzionamento del sistema. Essi si concentrano principalmente in quattro 

direzioni: 

 

 
13 Bauer, Michael and Swanson, Eric T., The Fed's Response to Economic News Explains the 'Fed 

Information Effect' (2020). CESifo 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. lôimpatto della politica monetaria sui titoli di Stato americani è 

studiato da Kenneth N. Kuttner nel 2001, il quale usa i dati dei futures 

sui Fed Funds per separare i cambiamenti dei tassi da parte della 

Banca Centrale americana attesi da quelli inattesi. Lôautore dimostra 

che i cambiamenti attesi dei tassi generano variazioni modeste dei 

tassi dei titoli di Stato, mentre variazioni inattese generano 

cambiamenti più significativi. Mostra inoltre che i cambiamenti 

imprevisti dei tassi di riferimento hanno poco effetto sulle aspettative 

di azioni future14. Sun, invece, nel 2020, mostra evidenze del mercato 

cinese su come i tassi di interesse di mercato rispondono a tre annunci 

di politica monetaria, adottando un approccio event-study. Trova che 

le risposte dei tassi di interesse agli annunci di cambiamenti nella 

politica monetaria siano positive e significative15. 

2. lôimpatto della politica monetaria sullo stock market è studiato invece 

da un famoso paper di Ben Bernanke che insieme a Kenneth N. 

Kuttner riprende il lavoro svolto da questôultimo autore quattro anni 

prima ed utilizza il modello di distinzione tra variazione attesa ed 

inattesa dei tassi per comprendere (e spiegare) la reazione del mercato 

azionario ad una variazione attesa ed inattesa dei tassi. I due scoprono 

che, in media, un taglio imprevisto di 25 punti base nel target del tasso 

sui Fed funds è associato a un aumento di circa l'1% negli indici 

azionari (loro utilizzano il CRSP value-weighted index, cioè un 

paniere di tutti gli indici azionari americani). Adottando il modello 

VAR sviluppato da Campbell nel 199116 e migliorato da Campbell e 

 
14 Kenneth N Kuttner, ñMonetary policy surprises and interest rates: Evidence from the Fed funds futures 

marketò, Journal of Monetary Economics, Volume 47, Issue 3, 2001, Pages 523-544. 
15 Rongrong Sun, ñMonetary policy announcements and market interest ratesô response: Evidence from 

Chinaò, Journal of Banking & Finance, Volume 113, 2020. 
16 Campbell, John Y. ñA Variance Decomposition for Stock Returns.ò The Economic Journal, vol. 101, 

no. 405, 1991, pp. 157ï79. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2233809. Accessed 15 Apr. 2024. 
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Ammer nel 199317, scoprono che gli effetti delle variazioni inattese di 

politica monetaria spiegano la maggior parte delle variazioni dei 

prezzi delle azioni nelle giornate in cui il FOMC (Federal Open 

Market Committee, lôorgano esecutivo della Federal Reserve) si 

riunisce18. Bayraci, Demiralay, e Gencer nel 2018 studiano la 

relazione tra mercato azionario e titoli di Stato nei paesi del G719 e lo 

stesso fanno Ferrer, Bolós e Benítez nel 201620.  

3. lôimpatto della politica monetaria sui tassi di cambio è analizzato da 

Bouakez e Normandin nel 2010, i quali dimostrano, come larga parte 

degli studi a riguardo, che la politica monetaria ha una grande 

influenza sui tassi di cambio21. Attraverso questo lavoro, noi 

arriveremo a conclusioni affini, il meccanismo di trasmissione della 

politica monetaria è così efficiente in tale mercato che nemmeno la 

pandemia è riuscita a scalfirne la trasmissione. Concordano anche 

Inoue e Rossi nel 2019, i quali trovano che, tra le altre cose, un 

allentamento della politica monetaria porta a una svalutazione del 

tasso di cambio nominale spot del paese sia nei periodi convenzionali 

che in quelli in cui la Banca Centrale porta avanti una politica 

monetaria non convenzionale22. Il precursore di tali studi è certamente 

 
17 John Y. Cambpell, John Ammer, ñWhat Moves the Stock and Bond Markets? A Variance 

Decomposition for Long-Term Asset Returnsò, The Journal of Finance, Volume 48, Issue 1, 1993, p. 3-

37. 
18 Ben S. Bernanke, Kenneth N. Kuttner, ñWhat Explains the Stock Market's Reaction to Federal Reserve 

Policy?ò, The Journal of Finance, Volume 60, Issue 3, 2005, p. 1221-1257. 
19 Selcuk Bayraci & Sercan Demiralay & Hatice Gaye Gencer, 2018. "Stock-Bond Co-Movements And 

Fight Tool Quality In G7 Countries: A Time-Frequency Analysis," Bulletin of Economic Research, Wiley 

Blackwell, vol. 70(1), pages 29-49, January. 
20 Román Ferrer, Vicente J. Bolós, Rafael Benítez, ñInterest rate changes and stock returns: A European 

multi-country study with waveletsò, International Review of Economics & Finance, Volume 44, 2016, 

Pages 1-12. 
21 Bouakez, H. and Normandin, M. (2010) Fluctuations in the Foreign Exchange Market: How Important 

Are Monetary Policy Shocks? Journal of International Economics, 81, 139-153. 

https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2009.11.007. 
22 Inoue, Atsushi and Rossi, Barbara, (2019), The effects of conventional and unconventional monetary 

policy on exchange rates, Journal of International Economics, 118, issue C, p. 419-447. 
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Rudiger Dornbusch, il quale in un paper datato 1976 spiega perché i 

tassi di cambio tendano ad essere così volatili. Secondo questa teoria, 

i tassi di cambio reagiscono fortemente ai cambiamenti della politica 

monetaria fino a quando i prezzi dei beni non raggiungono un nuovo 

equilibrio. La logica di base del modello di Dornbusch è che i mercati 

finanziari si adattano molto più rapidamente rispetto ai mercati dei 

beni. Quando la banca centrale modifica i tassi di interesse, i tassi di 

cambio si adattano immediatamente, mentre i prezzi dei beni e dei 

servizi richiedono più tempo per rispondere (possiamo quantificare 

questo ritardo in più di un anno grazie a Batini, Nelson, 200123 ed il 

precedente lavoro a cura di Milton Friedman24). Questo ritardo nella 

risposta dei prezzi dei beni porta a un'eccessiva reazione iniziale del 

tasso di cambio. Per esempio, una politica monetaria espansiva può 

portare a un rapido deprezzamento della valuta, che sarà seguita da 

una graduale correzione man mano che i prezzi dei beni si adeguano25. 

4. lôimpatto della politica monetaria CDS spreads è analizzato da Chung 

e Chan nel 2010 i quali dimostrano che i CDS spread sono influenzati 

positivamente dai tassi del mercato monetario26. Tale mercato è anche 

studiato da Eser e Schwaab, i quali nel 2016 osservano lôinfluenza del 

Securities Market Programme su cinque paesi dellôarea Euro. Oltre 

agli effetti significativi degli annunci, trovano un impatto di circa -3 

punti base sui tassi dei titoli di Stato quinquennali per acquisti pari a 

 
23 Batini, Nicoletta and Nelson, Edward, (2001), The Lag from Monetary Policy Actions to Inflation: 

Friedman Revisited, No 06, Discussion Papers, Monetary Policy Committee Unit, Bank of England, 

https://EconPapers.repec.org/RePEc:mpc:wpaper:06. 
24 Friedman, Milton. ñHave Monetary Policies Failed?ò The American Economic Review, vol. 62, no. 

1/2, 1972, pp. 11ï18. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/1821518. Accessed 17 Apr. 2024. 
25 Dornbusch, Rudiger. ñExpectations and Exchange Rate Dynamics.ò Journal of Political Economy, vol. 

84, no. 6, 1976, pp. 1161ï76. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/1831272. Accessed 17 Apr. 2024. 
26 Hon-Lun Chung, Wai-Sum Chan, ñImpact of credit spreads, monetary policy and convergence trading 

on swap spreadsò, International Review of Financial Analysis, Volume 19, Issue 2, 2010, Pages 118-126.  
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un millesimo del debito in circolazione. Gli effetti sono positivi sia nel 

breve che nel lungo termine, hanno migliorato le condizioni di 

liquidità e ridotto i premi di rischio di default, mentre il segnalare tassi 

di interesse futuri bassi (così detta forward guidance) non ha avuto 

alcun ruolo27. Alexander e Kaeck, nel 2008, mostrano come i CDS 

siano estremamente sensibili alla volatilità del mercato azionario28. 

Infine, Hull, Predescu e White, nel 2004, analizzano la relazione tra 

CDS e bond yields e successivamente, conducono una serie di test per 

esplorare fino a che punto gli annunci delle valutazioni di credito di 

Moodyôs sono anticipate da coloro che investono in Credit Default 

Swap29. 

 

A questo proposito è lecito chiedersi a cosa servono le relazioni tra la politica 

monetaria ed i Credit Default Swap. Seguendo il lavoro di Alexander e 

Kaeck del 2008, utilizziamo i CDS per rappresentare il mercato del credito 

sui mercati finanziari. Un 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, che vengono 

chiamate spread sui CDS (appunto CDS spreads). Sottolineiamo anche che 

ci occuperemo di politiche monetarie puramente convenzionali, numerosi 

studi sulle politiche monetarie non convenzionali hanno dimostrato la loro 

 
27 Fabian Eser, Bernd Schwaab, ñEvaluating the impact of unconventional monetary policy measures: 

Empirical evidence from the ECB˼s Securities Markets Programmeò, Journal of Financial Economics, 

Volume 119, Issue 1, 2016, Pages 147-167. 
28 Carol Alexander, Andreas Kaeck, ñRegime dependent determinants of credit default swap spreadsò, 

Journal of Banking & Finance, Volume 32, Issue 6, 2008, Pages 1008-1021. 
29 John Hull, Mirela Predescu, Alan White, ñThe relationship between credit default swap spreads, bond 

yields and credit rating announcementsò, Journal of Banking & Finance, Volume 28, Issue 11, 

2004,Pages 2789-2811. 
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forte efficacia sia prima che dopo la pandemia; quindi, non necessitano di 

ulteriori indagini (vedi per esempio B. Bernanke 202030). 

 

1.3 Il paper di riferimento. 

 

Lo studio condotto da Wei e Han nel 202031 analizza l'impatto della 

pandemia di COVID-19, e della conseguente crisi economica, sulla 

trasmissione della politica monetaria ai mercati finanziari, basandosi su un 

campione di 37 paesi gravemente colpiti da questôultimo fenomeno. Viene 

quindi utilizzata una metodologia che gli autori definiscono event study ma, 

per quanto affine, differente in diversi punti importanti rispetto a quanto 

indicato in testi di econometria o finanza quantitativa (vedi Quantitative 

Financial Economics: Stocks, Bonds and Foreign Exchange32 oppure The 

Econometrics of Financial Markets33). Per esempio, gli autori non calcolano 

gli abormal returns (AR), né testano le ipotesi ed i risultati ottenuti attraverso 

gli opportuni test (per esempio sarebbe opportuno, data la portata delle 

affermazioni, testare gli SCAR). Questi aspetti saranno approfonditi nel 

prossimo capitolo. 

Lo studio scopre che l'emergere della pandemia ha significativamente 

indebolito la trasmissione della politica monetaria ai mercati finanziari, 

rendendo le misure convenzionali e non convenzionali meno efficaci. In 

particolare, effettua delle semplici regressioni lineari utilizzando come 

variabile dipendente la variazione dei tassi inizialmente ed in seguito 

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

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

943-83. 
31 Per riferimenti consultare nota numero 4 in bibliografia. 
32  Keith Cuthbertson, Dirk Nitzsche (2004), ñQuantitative Financial Economics: Stocks, Bonds and 

Foreign Exchangeò. 
33 Campbell, Lo, Mackinlay (1996), ñThe Econometrics of Financial Marketsò. 



 20 

della severità della pandemia o una dummy variable che assume valore 1 

quando vengono annunciate misure di politica monetaria non convenzionale 

e zero altrimenti. Le variabili indipendenti, invece, sono di quattro tipologie:  

 

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

azionario. 

 

ὛὝὕ ÌÏÇὙ ÌÏÇὙ  

(dove Rt ¯ il valore dellôindice nel giorno t-esimo) 

 

2. GOV: variazioni giornaliere del tasso corrisposto dai titoli di Stato a 

10 anni (10 Year Benchmark). 

 

Ὃὕὠ ὶ ὶ  

(dove rt è il 10 Year Benchmark nel giorno t-esimo) 

 

3. EXC: variazioni giornaliere del tasso di cambio (prendendo come 

riferimento il valore delle valute rispetto al dollaro per tutte le valute 

ed il ñDollar Indexò per il dollaro). 

 

Ὁὢὅ Ὡ Ὡ  

(dove et è il tasso di cambio rispetto al dollaro nel giorno t-esimo) 

 

4. CDS: variazione percentuale giornaliera dei CDS spreads. 

 

ὅὈὛ
ί ί

ί
 

(dove st è il CDS spread nel giorno t-esimo) 
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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 pre-pandemia (1° gennaio 2011 - 21 gennaio 

2020) e durante la pandemia (22 gennaio 2020 - 30 aprile 2020). Dal 

momento che le pendenze delle rette di regressione sono più ñbasseò in 

termini assoluti nel post pandemia, gli autori concludono che il meccanismo 

di trasmissione della politica monetaria convenzionale si è indebolito, così 

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 principali differenze con il classico event study method, ma 

questa non è la principale perplessità che emerge dallo studio. In primo 

luogo, la finestra temporale è troppo stretta per fare tali affermazioni, infatti, 

per esempio, in tale intervallo ci sono solo una, massimo 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 proposta. Le regressioni lineari, 

inoltre, incorporano la severità della pandemia in relazione al numero di casi 

covid, ma come abbiamo visto nel 2021, lôandamento del mercato non 

cercava di anticipare il numero di casi, bensì le misure di contenimento dei 

rispettivi governi. Ultimo ma non per importanza, nelle prime regressioni la 

rilevanza della pandemia non è nemmeno considerata, pertanto è contenuta 

nellôerrore. La naturale conseguenza di ci¸ ¯ che ipotizzare un errore 

ortogonale (e quindi non correlato) alla variabile dipendente diventa arduo 

in periodi come marzo ed aprile 2020. È ovvio pensare che le misure di 

politica monetaria, sia convenzionali che non convenzionali, adottate 

durante la pandemia, siano dovute alla pandemia stessa e al suo impatto sul 
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mercato finanziario, oltre che sullôeconomia reale. Ciò rende naturalmente 

lôerrore non ortogonale alla variabile dipendente. Un esempio affine 

potrebbe essere quello dello studio di Bernanke e Kuttner del 2005, i quali 

tolgono dal campione di osservazioni sulle variazioni dei tassi, la variazione 

avuta in data 17 settembre 2001 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 

quantitativa e testare le affermazioni ed i risultati, utilizzare variabili 

strumentali sostituendo la variazione dei tassi in modo tale da ottenere 

econometricamente lôortogonalit¨ tra errore e variabile indipendente (in 

questo caso sarebbe opportuno sfruttare lôeteroschedasticit¨ per sviluppare 

tali componenti, seguendo il lavoro di Rigobon e Sack del 200434), oppure, 

in accordo con i più recenti studi, utilizzare gli High frequency data. In 

particolare, questôultima soluzione ¯ stata per la prima volta utilizzata da 

Gürkaynak, Sack e Swanson nel 2004, i quali utilizzano una finestra 

temporale di appena trenta minuti per comprendere la risposta del mercato 

azionario a variazioni dei tassi, provando ad isolare questôultima35. Il 

risultato fu sorprendente e i tre studiosi riuscirono ad ottenere dei coefficienti 

R2 superiori alle attese. Per usare uno studio più recente, lo stesso risultato 

ottiene Liang Ma a gennaio 2024, testando gli strumenti di politica monetaria 

non convenzionali ed il loro impatto sul mercato azionario usando una 

finestra temporale di due ore. Lôautore dimostra anche che utilizzando un 

 
34 Roberto Rigobon, Brian Sack, ñThe impact of monetary policy on asset pricesò, Journal of Monetary 

Economics, Volume 51, Issue 8, 2004, Pages 1553-1575. 
35 Gürkaynak, Refet S. 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/10.2139/ssrn.633281. 
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intervallo cos³ ristretto attorno allôannuncio si elimina anche il Fed 

information effect36. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
36 Liang Ma,ò Using stock prices to help identify unconventional monetary policy shocks for external 

instrument SVARò, International Review of Economics & Finance, Volume 89, Part A, 2024, Pages 

1234-1247. 
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2. LôEvent Study Method. 

 

 

2.1 Descrizione generale. 

 

Lôevent study method (ESM) è usato dagli economisti per stimare lôimpatto 

di un determinato evento su una variabile. Di solito, in ambito accademico-

contabile e finanziario, la metodologia viene applicata a una varietà di eventi 

specifici per le imprese e a livello economico generale. Alcuni esempi 

includono 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 abbiamo McQueen e Roley, i quali, nel 1993, dimostrano che, 

tenendo conto delle diverse fasi del ciclo economico, emerge una relazione 

forte tra i prezzi delle azioni e le notizie. Oltre ai prezzi delle azioni, 

esaminano l'effetto delle notizie sui flussi di cassa attesi e sui tassi di sconto 

del capitale proprio, scoprendo che, quando l'economia è forte, il mercato 

azionario reagisce negativamente alle notizie di un'attività economica reale 

elevata. Questa relazione negativa è causata dall'aumento maggiore dei tassi 

di sconto rispetto ai flussi di cassa attesi37. 

Oltre a questôultimo, per quanto riguarda gli studi sulle imprese, possiamo 

citare analisi sugli annunci di utili (Bernard e Thomas 198938, 199039), 

 
37 McQueen, Grant & Roley, (1993), ñStock Prices, News, and Business Conditionsò, Review of 

Financial Studies 6(3):683-707. 
38 Bernard, Victor L., and Jacob K. Thomas. ñPost-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price Response or 

Risk Premium?ò Journal of Accounting Research, vol. 27, 1989, pp. 1ï36. JSTOR, 

https://doi.org/10.2307/2491062. Accessed 16 Apr. 2024. 
39 Victor L. Bernard, Jacob K. Thomas, Evidence that stock prices do not fully reflect the implications of 

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

Pages 305-340. 

https://doi.org/10.2307/2491062.%20Accessed%2016%20Apr.%202024
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annunci di dividendi (Michaely, Thaler e Womack 199540), nonché 

emissioni e riacquisti di azioni (Loughran e Ritter 199541, Ikenberry, 

Lakonishok e Vermaelen 199542) e raccomandazioni degli analisti (Womack 

199643). 

Tuttavia, le applicazioni in altri settori sono altrettanto numerose. Ad 

esempio, gli event studies vengono utilizzati nel campo del diritto e 

dell'economia per misurare l'impatto sul valore di un'azienda di un 

cambiamento nell'ambiente normativo, e, nei casi di responsabilità legale, 

per valutare i danni. Per esempio, a questo proposito possiamo consultare il 

lavoro di Schwert del 1981, il quale analizza la reazione del mercato 

azionario alle notizie sullôinflazione44, oppure Mark L. Mitchell e Jeffry M. 

Netter che applicano tale metodologia alle frodi legate a titoli di borsa45. 

Gli event studies hanno radici profonde. Il primo studio pubblicato è quello 

di Dolley del 1933. Lôautore ha esaminato gli effetti degli split azionari sui 

prezzi delle azioni, studiando i cambiamenti nominali dei prezzi al momento 

dello split ed utilizzando un campione di 95 split46. Dal 1921 al 1931, Dolley 

ha scoperto che il prezzo è aumentato in 57 casi ed è diminuito solo in 26. 

Non ci sono stati effetti negli altri 12. Nel corso dei decenni, dagli inizi degli 

anni '30 fino alla fine degli anni '60, la sofisticatezza degli event studies è 

 
40 Michaely, Roni, et al. ñPrice Reactions to Dividend Initiations and Omissions: Overreaction or Drift?ò 

The Journal of Finance, vol. 50, no. 2, 1995, pp. 573ï608. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2329420. 

Accessed 16 Apr. 2024. 
41 Loughran, Tim, and Jay R. Ritter. ñThe New Issues Puzzle.ò The Journal of Finance, vol. 50, no. 1, 

1995, pp. 23ï51. JSTOR, https://doi.org/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, Issues 2ï3, 1995, Pages 181-208. 
43 Womack, Kent L., Do Brokerage Analysts' Recommendations Have Investment Value?, J. OF 

FINANCE, Vol. 51 No. 1, March 1996, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=7294 
44 Schwert William,ñThe Adjustment of Stock Prices to Information About Inflation.ò The journal of 

finance. 36.1 (1981): 15ï29. Web. 
45 Mitchell, Mark L., and Jeffry M. Netter. ñThe Role of Financial Economics in Securities Fraud Cases: 

Applications at the Securities and Exchange Commission.ò The Business Lawyer, vol. 49, no. 2, 1994, 

pp. 545ï90. JSTOR, http://www.jstor.org/stable/40687469. Accessed 16 Apr. 2024. 
46 Dolley, J.C. (1933). Characteristics and Procedures of Common Stock Split-Ups. Harvard Business 

Review. Apr. 1933, 11, pp. 316-26. 
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aumentata, ne sono una prova gli studi di Myers e Bakay del 1948, i tre studi 

di Baker datati 1956, 1957 e 1958, gli studi di Ashley del 1962 ed infine 

quelli di Ball and Brown del 196847 e Fama, Fisher, Jensen, and Roll del 

196948. Questi ultimi due studi pongono le basi per i metodi di event study 

che utilizziamo tuttôoggi. 

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 più specifiche. Gli articoli di Brown e Warner del 198049 

e 198550 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 1985 affronta 

questioni relative ai dati giornalieri. 

Per costruire un event study seguiremo alcuni principali step come descritto 

da Campbell, Lo e Mackinlay in ñThe Econometrics of Financial Marketsò51: 

 

1. definizione dell'evento: Il primo step è definire l'evento e identificare 

il periodo durante il quale verranno esaminati i dati (cosiddetta event 

window o finestra degli eventi). Il periodo precedente o successivo 

all'evento può anche essere di interesse e incluso separatamente 

nell'analisi. Ad esempio, per le aziende, nel caso degli annunci di utili, 

il mercato potrebbe acquisire informazioni prima dellôeffettivo 

 
47 Ball, Ray, and Philip Brown. ñAn Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers.ò Journal of 

Accounting Research, vol. 6, no. 2, 1968, pp. 159ï78. JSTOR, https://doi.org/10.2307/2490232. 

Accessed 16 Apr. 2024. 
48 Fama, Eugene F., et al. ñThe Adjustment of Stock Prices to New Information.ò International Economic 

Review, vol. 10, no. 1, 1969, pp. 1ï21. 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, 205-258. http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(80)90002-1. 
50 Stephen J. Brown, Jerold B. Warner, Using daily stock returns: The case of event studies, Journal of 

Financial Economics, Volume 14, Issue 1, 1985, Pages 3-31. 
51 Si veda punto 26 in bibliografia. 
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annuncio e si può indagare questa possibilità esaminando i rendimenti 

precedenti allôevento. 

2. criteri di selezione: Dopo aver identificato l'evento, è necessario 

determinare i criteri di selezione per l'inclusione di una determinata 

azienda, variabile o Stato (come nel nostro caso) nello studio. I criteri 

possono comportare restrizioni imposte dalla disponibilità dei dati, 

come la quotazione al NYSE o all'AMEX, o possono coinvolgere 

restrizioni come l'appartenenza a un determinato settore industriale. In 

questa fase è utile riassumere alcune caratteristiche del campione di 

dati (ad esempio, la capitalizzazione di mercato delle aziende, la 

tipologia di variabile analizzata, la distribuzione degli eventi nel 

tempo) e notare eventuali bias che potrebbero essere stati introdotti 

attraverso la selezione del campione. 

3. rendimenti normali e anormali: Per valutare l'impatto di un evento, 

abbiamo bisogno di una misura del rendimento anomalo. Il 

rendimento anomalo (AR) è il rendimento effettivo ex post del titolo 

durante la finestra dell'evento meno il rendimento normale della 

società durante la stessa finestra. Il rendimento normale è definito 

come il rendimento che, secondo il modello specificato, ci si 

aspetterebbe se l'evento non avesse avuto luogo. Pertanto, 

descriviamo il modello come segue: 

 

ὃὙ Ὑ ὉὙ ᷄᷄ὢ , 

 

dove ARit è il rendimento anomalo, Rit è il ritorno effettivo ed il suo 

valore atteso è il ritorno normale (appunto, atteso). Infine, in X t il 

pedice si riferisce al set informativo al tempo t. Il pedice ñiò invece, fa 

riferimento allôimpresa i-esima, lo Stato i-esimo o la variabile i-esima. 
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A questo proposito possono essere utilizzate due tipologie di modello: 

 

a. constant mean return model: dove il set informativo 

ὢ ὧέὲ ὸ π è costante. Il modello presuppone, come 

suggerisce il nome, che il rendimento medio di un determinato 

titolo sia costante nel tempo. Questo modello è 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 stabilità economica dove le fluttuazioni dei 

prezzi sono minori e meno influenzate da eventi esterni. 

b. market model: dove il set informativo ὢ ὧέὲ ὸ π è 

indicato dai rendimenti di mercato. Esso assume una relazione 

lineare stabile tra il rendimento del mercato e il rendimento del 

titolo. Questo modello è particolarmente utile in studi dove 

l'interazione tra il titolo e l'andamento generale del mercato è 

significativa, come in periodi di volatilità o quando eventi 

macroeconomici influenzano i mercati 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 rendimenti normali e anormali, sottolineammo 

infine che questi due approcci (constant mean return model e market 

model) ci permettono di isolare l'impatto specifico dell'evento studiato 

rispetto alle fluttuazioni generali del mercato o alla performance attesa 

del titolo 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 stima (o event window). La scelta più comune è utilizzare il 

periodo precedente alla finestra dell'evento. Ad esempio, in un event 

study che utilizza dati giornalieri e il modello di mercato (CAPM 

classico), i parametri del modello di mercato potrebbero essere stimati 

sui 120 giorni precedenti all'evento. Generalmente, il periodo 

dell'evento stesso non è incluso nel periodo di stima per evitare che 

questôultimo influenzi le stime dei parametri (intercetta e pendenza 

della retta di regressione). 

In formule, quello che andiamo a fare è: 

 

ὉὙ ᷄᷄ὢ ɻ ɼὶ, 

 

dove Ŭit è lôintercetta della retta di regressione, ɓit è la sua pendenza e 

rit è la variabile indipendente. 

5. test e procedura di sviluppo del test: Dopo aver stimato i parametri 

e calcolato i rendimenti attesi e quelli anomali, è necessario 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 aziende, Stati o variabili 

interessate: 

 

a. definizione dell'ipotesi nulla: tipicamente, l'ipotesi nulla in un 

event study afferma che non c'è un effetto significativo 

dell'evento sul rendimento del titolo, cioè il rendimento 

anomalo è uguale a zero. Questa ipotesi suggerisce che qualsiasi 

variazione osservata nel rendimento del titolo durante la 



 31 

finestra dell'evento è puramente casuale o attribuibile a fattori 

non correlati all'evento. 

b. aggregazione dei rendimenti anomali: Per testare l'ipotesi 

nulla su un insieme di dati, è spesso necessario aggregare i 

rendimenti anomali delle singole aziende, Stati o variabili. 

Questo può essere fatto sommando i rendimenti anomali 

giornalieri per ottenere un rendimento anomalo cumulativo per 

l'intera finestra dell'evento, o utilizzando metodi statistici come 

la media dei rendimenti anomali. 

c. test statistici: Per valutare la significatività dei rendimenti 

anomali aggregati, si possono utilizzare test statistici come il 

test t di Student per campioni indipendenti, o test non 

parametrici, a seconda della distribuzione dei dati e della 

dimensione del campione. Questi test determinano se i 

rendimenti anomali sono significativamente diversi da zero, 

permettendo di accettare o rifiutare l'ipotesi nulla. 

 

6. r isultati empirici : oltre a presentare i risultati empirici di base, può 

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. 

È importante essere a conoscenza di questo per valutare l'importanza 

dei risultati. Un esempio potrebbe essere lôanalisi proposta da 

Bernanke, Kuttner nel 200552, allôinterno del paragrafo 2.2 del loro 

lavoro. In tale sezione, infatti, i due studiosi propongono un test 

utilizzando le matrici di varianza-covarianza che gli permette di 

 
52 Si veda il punto 12 in bibliografia. 
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definire se un dato della variabile indipendente rappresenta 

unôosservazione anormale e quindi dovrebbe essere rimossa dal 

campione o meno. 

7. interpretazione e conclusioni: Idealmente, i risultati empirici 

dovrebbero portare a intuizioni sui meccanismi attraverso i quali 

l'evento influisce sui prezzi dei titoli, le variabili del mercato o quelle 

monitorate dagli Stati. Analisi aggiuntive possono essere incluse per 

dare ulteriore prova e spiegazione dei risultati. 

 

2.2 Il nostro event study. 

 

Riprendendo il lavoro di Wei e Han del 202053, abbiamo provato a 

riscostruire lôanalisi senza le ingombranti ipotesi sullôortogonalit¨ 

dellôerrore rispetto alla variabile dipendente che il precedente paper si 

portava dietro. Abbiamo provato a risolvere i limiti di questôultimo lavoro 

ed infine testato opportunamente le conclusioni, seguendo scrupolosamente 

i canoni dellôevent study method indicati da Keith Cuthbertson, Dirk 

Nitzsche e Campbell, Lo, Mackinlay.  

Riprendendo le quattro tipologie di regressioni sviluppate nella prima 

sezione del paper di riferimento, le abbiamo sviluppate per ogni Stato come 

segue: 

 

ὛὝὕ ɻ ɼ ὶ  ,צ

Ὃὕὠ ɻ ɼ ὶ  ,צ

Ὁὢὅ ɻ ɼ ὶ  ,צ

ὅὈὛ ɻ ɼ ὶ  ,צ

 
53 Per riferimenti consultare nota numero 4 in bibliografia. 



 33 

 

dove ɻ  e ɼ  sono rispettivamente lôintercetta e la pendenza della retta 

di regressione che comprende i dati per lo stock market, ɻ  e ɼ  sono 

rispettivamente lôintercetta e la pendenza della retta di regressione che 

comprende i dati per il mercato del debito sovrano, ɻ  e ɼ  sono 

rispettivamente lôintercetta e la pendenza della retta di regressione che 

comprende i dati per il mercato delle valute ed infine ɻ  e ɼ  sono 

rispettivamente lôintercetta e la pendenza della retta di regressione che 

comprende i dati per il mercato dei Credit Default Swap. 

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

per la variazione dei tassi (ὶ), considerando i dati precedenti alla nostra 

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

abbiamo stimato i valori previsti per ogni mercato e giornata come: 

 

ὛὝὕ ɻ ɼ ὶ, 

Ὃὕὠ ɻ ɼ ὶ, 

Ὁὢὅ ɻ ɼ ὶ, 

ὅὈὛ ɻ ɼ ὶ, 

 

dove ὛὝὕ sono i risultati previsti per lo stock market, Ὃὕὠ sono i risultati 

previsti per il mercato del debito sovrano, Ὁὢὅ sono i risultati previsti per 

il mercato delle valute ed infine ὅὈὛ sono i risultati previsti per il mercato 

dei Credit Default Swap. 

La differenza fra i valori osservati e quelli previsti ci dà, come descritto nel 

primo capitolo, gli AR (Abnormal Returns): 

 

ὃὙȟ ὛὝὕ ὛὝὕ, 
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ὃὙȟ Ὃὕὠ Ὃὕὠ, 

ὃὙȟ Ὁὢὅ Ὁὢὅ, 

ὃὙȟ ὅὈὛ ὅὈὛ, 

 

dove ὃὙȟ sono gli abnormal returns per lo stock market, ὃὙȟ  sono 

gli abnormal returns per il mercato del debito sovrano, ὃὙȟ  sono gli 

abnormal returns per il mercato delle valute ed infine ὃὙȟ  sono gli 

abnormal returns per il mercato dei Credit Default Swap. 

Per ogni Stato e per ogni mercato ottengo un CAR (Cumulative Abnormal 

Return) nel seguente modo: 

 

ὅὃὙȟ  В ὃὙ. 

 

Otterremo quattro CAR per lo Stato i-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 Swap. Tale concetto varrà anche per le analisi 

di seguito. Inoltre, il pedice ñnò indica la tipologia di mercato: STO, GOV, 

EXC, CDS. 

Secondo quanto descritto da Keith Cuthbertson e Dirk Nitzsche, sotto 

lôipotesi che non ci siano ritorni anormali e gli errori siano indipendenti e 

identicamente distribuiti (iid), i CAR si distribuiscono come una normale 

con media zero ed una certa varianza:  

 

ὅὃὙḐὔπȟʎ . 

 

A questo punto, dividendo ogni CAR per la varianza stimata, otteniamo un 

coefficiente SCAR: 
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ὛὅὃὙ . 

 

Il termine SCAR è distribuito come una t di Student con T1 ï T0 ï 2 gradi di 

libertà, dove T1 è il primo giorno dellôevent window e T0 è il primo giorno 

oggetto di studio nel campione: 

 

                                                                ὛὅὃὙḐὸ .                                               

(1) 

 

Siamo quindi in grado di testare i risultati ottenuti definendo le ipotesi (nulla 

e alternativa) come segue: 

 

¶ ipotesi nulla (H0): non ci sono ritorni anormali. Ciò è sinonimo di un 

coefficiente CAR pari a zero e conseguentemente di uno SCAR pari a 

zero. Equivale a dire che il meccanismo di trasmissione della politica 

monetaria non si è indebolito. In formule: 

 

ὌȡὅὃὙπ. 

 

¶ ipotesi alternativa (H1): ci sono ritorni anormali. Ciò è sinonimo di 

un coefficiente CAR diverso da zero e conseguentemente di uno 

SCAR diverso da zero. Equivale a dire che il meccanismo di 

trasmissione della politica monetaria si è indebolito. In formule: 

 

ὌȡὅὃὙπ. 
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I nostri risultati, da questo punto in avanti, considerano attivamente le 

conclusioni tratte dal lavoro di Wei, Han (2020). Di fatto, seppur non 

opportunamente testati, i due studiosi arrivano a risultati considerevoli nella 

seconda parte del loro lavoro. In primo luogo, riescono ad isolare lôimpatto 

della pandemia attraverso le seguenti regressioni: 

 

        yi,t =c +Ŭ1ri,t +Ŭ2dumi,t +Ŭ3dumi,t Ĭri,t +Ůi,t ;                                                           (2) 

 

         yi,t = c +ɓ1ri,t +ɓ2ui,t +ɓ3si,t +ɓ4si,t Ĭri,t +ɓ5si,t Ĭui,t +Ůi,t;                                    (3) 

 

dove dumi,t ¯ una dummy variable che assume valore 1 durante la pandemia, 

0 altrimenti. ui,t  ̄ una dummy variable che assume valore 1 quando vengono 

annunciate politiche monetarie non convenzionali, 0 altrimenti. si,t indica la 

severit¨ con cui la pandemia ha colpito il paese i-esimo nel giorno t-esimo, 

definita come il tasso di crescita giornaliero dei casi confermati. dumi,t Ĭri,t 

rappresenta l'impatto della pandemia sugli effetti delle variazioni dei tassi di 

politica monetaria sui mercati finanziari. si,t Ĭri,t e si,t Ĭui,t  rappresentano 

rispettivamente lôimpatto della severit¨ della pandemia sugli effetti delle 

variazioni dei tassi di politica monetaria e lôimpatto congiunto delle politiche 

non convenzionali e della severit¨ della pandemia sui mercati finanziari. 

Infine, ri,t denota la variazione dei tassi di politica monetaria nel paese i-

esimo e nel giorno t-esimo. Il paper utilizza due equazioni distinte in quanto 

la (2) fa riferimento al full-sample period (1 gennaio 2011 ï 30 aprile 2020). 

La (3) invece si riferisce solo al periodo pandemico (22 gennaio 2020 - 30 

aprile 2020).  

Come abbiamo modo di vedere, le due equazioni riescono a risolvere il 

problema dellôortogonalit¨ tra il termine di errore Ůi,t e la variabile 

indipendente, estraendo da Ůi,t la severit¨ della pandemia ed il suo impatto sui 
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mercati finanziari. Da questo punto di vista, quindi, la loro analisi ¯ valida e 

riesce a formulare una chiara ipotesi: il meccanismo di trasmissione della 

politica monetaria si ¯ indebolito. Purtroppo, per¸, questôultima resta solo 

unôipotesi, dal momento che tale conclusione non ¯ stata in alcun modo 

testata. Il nostro lavoro, quindi, ha lôobbiettivo di confermare (o 

eventualmente confutare) tale risultato e, come vedremo successivamente, 

sommariamente riusciremo a confermarlo. Certo, non mancheranno le 

eccezioni, ma saranno poche e facilmente giustificabili. Per le conclusioni, 

in tal senso, si rimanda al capitolo 4. 

Andiamo adesso a calcolare il numero di osservazioni, ottenendo che le 

giornate comprese fra il 1° gennaio 2011 e il 21 gennaio 2020, sono 

esattamente 3302. Dato che a tale valore, secondo quanto visto nella formula 

(1), dobbiamo togliere 2, otteniamo il risultato di 3300. Dal momento che 

vogliamo mettere in pratica un test bilaterale con una significatività 

complessiva di 0.025, andiamo a calcolare il valore di una t di Student con 

3300 gradi di libertà con un coefficiente alpha totale pari a 0.025 (quindi 

0.0125 per coda).  
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Elaborazioni dellôautore, software utilizzato: Pyton, codici disponibili in appendice (code 2). 

 

Il coefficiente che chiameremo t-value, in valore assoluto, è esattamente pari 

a 2.242 (vedere appendice per codici Python utilizzati per il calcolo, code 1), 

di conseguenza rifiutiamo lôipotesi nulla per valori di SCAR inferiori a -

2.242 e superiori a 2.242. In tali casi siamo in grado di affermare che ci sono 

ritorni anormali e di conseguenza di confermare che, in quel determinato 

Stato, le conclusioni del paper di riferimento sono corrette ed il meccanismo 

di trasmissione della politica monetaria si è indebolito. 

Quanto descritto finora in via prettamente sommaria sarà approfondito e 

messo in pratica nel capitolo successivo. 

Abbiamo consultato unôampia bibliografia affinch® i nostri risultati siano 

affini a quanto 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 accurato, sarebbe opportuno seguire 

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

attesa e quella inattesa per ogni riunione degli organismi di amministrazione 
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delle Banche Centrali. Nel far ciò, però, si riscontrano due tipologie di 

problemi: un problema di mezzi, nel senso che unôanalisi cos³ dettagliata 

richiederebbe uno studio meticoloso, che si serve per esempio di dati ad alta 

frequenza (come indicato dallo stesso Bernanke nella prima parte 

dellôanalisi). Purtroppo, però le piattaforme a nostra disposizione non 

permettono di avere accesso a tali tipologie di strumenti. In secondo luogo, 

ricordiamo che lo studio dei due autori fa riferimento al solo mercato 

azionario statunitense e, utilizzando il modello di Kuttner (2001), separa la 

componente attesa da quella inattesa servendosi dei contratti futures sui Fed 

funds. Il problema che sorge, quindi, riguarda la disponibilità di tali contratti 

derivati e la presenza di analisi analoghe che ci permetterebbero di 

comprendere se la componente attesa ed inattesa può essere divisa allo stesso 

modo. Riassumendo, non è possibile suddividere una componente attesa da 

una inattesa per tutti gli Stati considerati perch® unôanalisi dettagliata 

richiederebbe lôuso di dati che gli attuali mezzi non ci permettono di reperire 

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 sui Fed funds che 

possano permettere di ricostruire analisi analoghe. 

 

2.3 Dati. 

 

Proprio come indicato nel paper di riferimento, abbiamo raccolto la maggior 

parte dei dati utilizzando la piattaforma Refinitiv Eikon DataStream. In 

particolare, abbiamo utilizzato tale strumento per: 

 



 40 

1. raccogliere i prezzi di chiusura giornalieri dei principali indici azionari 

degli Stati oggetto di studio. Per gli Stati uniti è stato utilizzato il 

NYSE, sarebbe stato più 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 i prezzi di chiusura giornalieri dei tassi di cambio delle 

valute selezionate rispetto al dollaro. Per il dollaro invece abbiamo 

utilizzato il Dollar Index, cioè 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 studio. 

 

Tutti i dati sono stati raccolti con cadenza giornaliera. Il campione 

selezionato riguarda le date di negoziazione comuni fra gli stati presenti nel 

campione. Lôanalisi comprende 24 Stati di cui 12 facenti parte dellôUnione 

Europea e dellôarea Euro e la restante parte no. Le stime su EXC, pertanto, 

riguardano un numero più 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 sono: Stati 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 cercato di creare un campione omogeneo di Stati facendo 

riferimento non solo a regioni sviluppare, ma anche in via di sviluppo. 



 41 

In seguito, tali dati sono stati elaborati per ricostruire le variabili STO, GOV, 

EXC e CDS secondo quanto indicato nel paper di riferimento ed utilizzando 

Python o Excel: 

 

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

azionario. La seguente tabella fornisce una descrizione generale dei 

dati osservati: 

 

media 0.000165076 

deviazione standard 0.012237673 

mediana 0.000319333 

moda 0 

curtosi 27.74228038 

min -0.40467443 

max 0.182619519 

asimmetria -1.217708378 

 

2. GOV: variazioni giornaliere del 10 year benchmark. La 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 di cambio rispetto al dollaro. La 

seguente tabella fornisce una descrizione generale dei dati osservati: 
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media -0.000532059 

deviazione standard 0.11741901 

mediana 0 

moda 0 

curtosi 67.34003802 

min -2.285 

max 2.372 

asimmetria 0.23744515 

 

4. CDS: tasso di crescita giornaliero dei CDS spreads. La seguente 

tabella fornisce una descrizione generale dei dati osservati: 

 

media 0.000166946 

deviazione standard 0.031313629 

mediana 0 

moda 0 

curtosi 870.9605601 

min -0.975312038 

max 2.694761039 

asimmetria 12.50808338 

 

La restante parte dei dati, cioè le variazioni giornaliere dei tassi del mercato 

monetario, definiti dalle rispettive Banche Centrali, sono stati raccolti 

manualmente consultando singolarmente i siti Web di tali istituzioni, per 

ogni giornata in cui lôorgano amministrativo si ¯ riunito. Lôunico possibile 

outsider, cio¯ quel dato che riduce la significativit¨ dellôanalisi, potrebbe 

essere il Giappone in quanto, secondo le ricerche effettuate entro i confini 

del campione, la BoJ (Bank of Japan) non varia i tassi da diversi anni. 

Il campione considerato va dal 1 gennaio 2011 al 30 aprile 2020 per la prima 

parte dellôanalisi. Lôevent window, invece, in accordo col paper di 

riferimento, va dal 22 gennaio 2020 al 30 aprile 2020. Nella seconda parte 

dellôanalisi, lôevent window (e cos³ anche il campione) ¯ stata estesa fino al 

2 aprile 2024, considerando i quattro anni successivi alla pandemia come 
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periodo post-pandemia, in modo da comprendere se le conclusioni a cui 

arriviamo nella prima parte dello studio possono essere valide ancora oggi. 

In tutti e quattro i mercati considerati, le osservazioni sono precisamente 

3216. 

I seguenti grafici illustrano gli andamenti delle quattro variabili selezionate 

per ogni Stato.  

 

 

Elaborazioni dellôautore su dati raccolti da DataStream.  
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Elaborazioni dellôautore su dati raccolti da DataStream. 

 

 

 

Elaborazioni dellôautore su dati raccolti da DataStream. 
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