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Estratto
Questo documento investiga sul grado e la natura delle relazioni di politica economica e monetaria fra gli USA, l’area dell’Euro e l’area britannica. Usando i tassi di interesse giornalieri, stimiamo l’impatto degli annunci di politica monetaria di una Banca Centrale nel proprio mercato e in che misura siano in grado di influenzare gli altri mercati finanziari. In particolare, analizziamo l’effetto degli annunci di politica monetaria della FED, della BCE e della BOE nei loro mercati, e negli altri.
1. Introduzione
In un mondo globale – come quello di oggi, anche negli scandali, in cui la finanza è stata coinvolta – quante banche centrali ci sono? La domanda non è retorica perché chi lavora sui mercati finanziari sa benissimo che alcune banche centrali sono più importanti di altre e per questo i loro comportamenti possono essere più significativi.


L’ipotesi  che vogliamo verificare è semplice: negli ultimi 5 anni, l’attività della banca centrale – la Banca Centrale Europea per i 12 Stati – non è stata sufficiente per stabilire una corrispondente sovranità monetaria. Per sovranità intendiamo la capacità di una banca centrale di decidere il proprio tasso di interesse, ma anche di influenzare la propria curva di rendimento per tutte le scadenze.
Nell’Unione Monetaria Europea, tutto il periodo di preparazione è stato impiegato per compensare l’equilibrio nelle condizioni macroeconomiche, per esempio il rispetto dei 5 parametri stabiliti nel trattato di Maastricht, che erano necessari per dare stabilità al valore della nuova moneta. La riduzione del deficit e del debito; la riduzione sia del tasso di inflazione sia del tasso di interesse; la stabilità del tasso di cambio: il rispetto di queste 5 condizioni è stato necessario per dare sovranità alla nascita della nuova Banca Centrale, e alla sua politica monetaria. Riteniamo che non sia stata impiegata sufficiente attenzione per la necessaria integrazione dei mercati finanziari, al contrario ogni Stato ha mantenuto il proprio rispettivo Stock di cambio; così l’integrazione di ogni Stato e l’adozione delle medesime regole e procedure per tutti i mercati finanziari non sono stati realizzati. Un risultato paradossale – anche perché i processi di liberalizzazione non erano limitati agli Stati dell’Unione Monetaria – fu un’integrazione monetaria che non poteva essere distinta dal processo di globalizzazione dei mercati finanziari.

D’altro canto, il modo con cui i tassi di interesse del mercato rispondono alle azioni della Banca Centrale è un argomento di grande interesse per i partecipanti al mercato finanziario e similmente per i “policymakers”. Gli operatori vogliono sapere come la politica monetaria condiziona le loro scelte, e la Banca Centrale è interessata a conoscere come le sue decisioni sui tassi di interesse sono trasmesse al mercato.

Negli ultimi anni, molti studi si sono concentrati sui meccanismi di trasmissione della politica monetaria, ed hanno delineato due aspetti principali. Il primo è che l’Autorità di politica monetaria con le sue decisioni controlla bene la prima parte della curva dei rendimenti, mentre il controllo di lungo periodo è inferiore.

La seconda caratteristica è che la Banca Centrale fa uso di una politica monetaria trasparente. Infatti l’Autorità Monetaria cerca di annunciare le proprie intenzioni in anticipo, rispetto al momento in cui le decisioni saranno prese. In questa situazione, gli operatori possono adeguatamente adattare le proprie decisioni. Inoltre, un elemento che caratterizza il meccanismo di trasmissione della politica monetaria è l’ipotesi di aspettative razionali. Un altro aspetto sulla connessione tra gli annunci di politica monetaria e la risposta dei mercati monetari è l’uso di strumenti derivativi per estrapolare le aspettative degli operatori.
Lo scopo di questo studio è di esaminare come gli annunci della Banca Centrale si riflettono nel proprio mercato nazionale ed in che misura possono influenzare gli altri mercati finanziari. In particolare, analizziamo l’effetto degli annunci di politica monetaria della FED, della BCE e della BOE nei loro mercati, e negli altri. In questa analisi consideriamo la curva di rendimento a 12 mesi (mercato monetario) ed oltre (mercato finanziario). Questa analisi cerca di verificare le particolari caratteristiche del mercato in cui queste 3 Banche Centrali lavorano, e mostra le loro connessioni: esiste una classificazione ed una particolare relazione di dipendenza? Altrimenti, siamo in un mercato globale dove gli operatori osservano continuamente ogni Banca Centrale? Negli ultimi anni, ogni Banca Centrale ha fatto investimenti in termini di reputazione e credibilità – ed effettivamente, la curva dei rendimenti è, più che in passato, sotto il controllo della Banca Centrale. Il problema è, questi vantaggi in termini di sovranità sono estesi alla Banca Centrale Europea, o l’integrazione incompleta in cui lavora ha per esempio ridotto quella effettività?
2. Canali di trasmissione
Una problematica importante a cui si è data poca importanza nella letteratura sinora è la rilevanza degli spargimenti di notizie attraverso i mercati. In generale, ci sono 3 canali attraverso i quali gli annunci esteri possono condizionare il mercato interno. Prima di tutto, le notizie estere possono essere rilevanti per le autorità politico-monetarie interne, come quando bersagliano le variabili esterne, come il tasso di cambio. Una politica monetaria restrittiva nell’obiettivo del Paese, per esempio, può forzare le autorità interne ad aggiustare la loro posizione di politica monetaria interna allo scopo di mantenere l’obiettivo del tasso di cambio. In conclusione, gli annunci esteri possono essere importanti per la politica monetaria interna mediante questo canale diretto della selezione delle variabili esterne.

Il secondo modo è legato all’integrazione dei mercati finanziari globali ed al fenomeno dell’arbitraggio. Infatti, un cambio nella politica monetaria di un Paese inciderà sugli altri mercati monetari e finanziari mediante i flussi di capitale e l’eliminazione delle possibilità di arbitraggio.

Il terzo modo è legato alle variabili reali. Infatti, gli annunci esteri possono rivelare informazioni importanti riguardo le condizioni macroeconomiche interne. Per esempio, una prospettiva economica può dare informazioni riguardo alle condizioni di un’altra area monetaria, ed aiutare a predire mosse future della politica monetaria di una determinata Banca Centrale. In letteratura sono stati affrontati alcuni studi sull’interdipendenza dei mercati monetari, per esempio Gravelle e Moessner (2001) notano che i tassi di interesse canadesi sono fortemente influenzati dalle notizie macroeconomiche americane ma molto meno rispetto alle notizie canadesi stesse. Essi interpretano queste scoperte come uno specchio della stretta integrazione tra Canada ed America, ma rivelano anche alcune incertezze di mercato riguardo alla funzione di reazione della politica monetaria canadese; Kim e Sheen (2000) mostrano risultati simili per i tassi di interesse australiani, che sono fortemente influenzati dalle notizie americane, in particolare nel tratto finale della curva dei rendimenti. Ehrmann e Fratzscher (2002) analizzano l’interdipendenza tra l’area dell’Euro e gli Stati Uniti. I due autori riscontrano prove per una stretta interdipendenza tra l’area dell’Euro e quella americana. Nel nostro lavoro questa interdipendenza, come mostreremo, è etichettata “dipendenza” perché esiste la prova della presenza di effetti di ricaduta asimmetrici causati dagli annunci di politica monetaria della FED.
3. Una revisione degli studi recenti
Il primo documento che accerta la reazione dei mercati alle azioni di politica monetaria è di Cook e Hahn (1989), che hanno esaminato la risposta giornaliera dei tassi delle obbligazioni ai cambiamenti negli obiettivi del tasso di riserva operati dalla FED dal 1974 al 1979, che era il periodo in cui la Federal Reserve stava fissando il tasso di sconto. Cook e Hahn iniziano compilando un registro dei cambiamenti degli obiettivi della FED in questo periodo. Essi esaminano entrambi i registri della Banca di riserva federale di New York (che implementa i cambi) e i referti dei cambi sul “Wall Street Journal”. Come Cook e Hahn descrivono, il tasso di riserva federale odierno segue attentamente il target della FED. Inoltre, è molto improbabile che la Federal Reserve lo stia cambiando in risposta ai fattori che avrebbero mosso il tasso di sconto in assenza di cambiamenti di politica, ad esempio è inverosimile che in assenza di azioni della Federal Reserve il tasso di riserva si muova di un discreto ammontare. La loro procedura consisteva nel ricondurre il cambio nei buoni, moneta, e tassi delle obbligazioni alle manovre della FED sul tasso di sconto per 75 giorni in cui la FED lo aveva modificato. Hanno scoperto che la risposta agli aumenti di tasso fissato è positiva e significante per tutte le scadenze, ma ragionevolmente inferiore nel tratto finale della curva dei rendimenti. In aggiunta, Cook e Hahn esaminando la relazione tra il cambio nei tassi di interesse e i futuri cambi nell’obiettivo, riscontrano prove non rilevanti che l’obiettivo di tasso di cambio possa essere anticipato. In contrasto con questa ricerca, Roley e Sellon (1995), usando l’approccio di Cook e Hahn per il periodo tra il 1987 ed il 1995, rinvengono una risposta statisticamente insignificante dei tassi delle obbligazioni ai cambiamenti negli obiettivi del tasso di sconto. Più tardi, sono state impiegate procedure econometriche più sofisticate. In particolare alcuni autori, come Edelberg e Marshall (1996), usando un vettore auto-regressivo per studiare la politica monetaria, riscontrano una grande e significativa risposta dei tassi degli effetti agli shock di politica, e una piccola risposta dei tassi delle obbligazioni. Recentemente, comprendendo l’importanza delle aspettative di mercato, alcuni autori hanno speso la propria attenzione agli strumenti derivativi. Questi strumenti possono essere usati per estrapolare le aspettative degli operatori.

Nel 2001, usando lo sconto futuro per separare i cambiamenti nei tassi di sconto tra un cambio aspettato ed uno inaspettato, Kuttner ha stimato l’impatto di una politica monetaria sugli effetti, la moneta ed i rendimenti delle obbligazioni. L’autore ha mostrato che la risposta dei tassi di interesse ai cambiamenti attesi è insignificante, mentre la risposta al cambiamento inaspettato è statisticamente significante e rilevante per spiegare i movimenti dei tassi di interesse a seguito dei cambiamenti delle politiche monetarie. Questi risultati confermano l’ipotesi di aspettative razionali degli agenti economici.

Nel 2002, Perez-Quiros e J.Sicilia han esaminato la prevedibilità della politica monetaria della BCE e analizzato l’impatto delle decisioni di politica monetaria sulla curva dei rendimenti, facendo riferimento a dati giornalieri. Per quanto riguarda la prevedibilità, essi hanno fornito la prova che i mercati non sono stati sorpresi dalle decisioni di politica monetaria della BCE, per esempio i mercati sono stati in grado di prevedere abbastanza accuratamente le decisioni del Consiglio del Governo in termini di tassi di interesse della BCE. Per quanto riguarda la trasmissione della componente inaspettata delle decisioni di politica monetaria nella curva dei rendimenti, essi hanno dimostrato che i meeting livellano l’impatto degli shock di politica monetaria (i cambiamenti dei tassi di interesse a breve di ogni giorno) che sono stati generati fuori dai giorni delle riunioni.

Ehrmann e Fratzscher analizzano l’interdipendenza tra la zona dell’Euro e l’area degli Stati Uniti nel periodo tra il 1993 e il 2002. In particolare, esaminano come la diffusione delle notizie macroeconomiche dall’Europa agli Stati Uniti possa influenzare i tassi di interesse interni dell’altra area. Gli autori notano degli effetti di ricaduta (spillover) dagli Stati Uniti alla zona dell’Euro, specificando che siamo in presenza di una crescente interdipendenza tra queste due aree. Questa interdipendenza sembra molto simile a ciò che possiamo definire dipendenza.

Nel 2002, guardando alle relazioni tra gli annunci di politica monetaria e le reazioni del mercato, Ross sviluppa un’analisi comparativa sull’abilità del mercato di capire le decisioni della BCE, della FED e della BoE. In questo lavoro traspare che il mercato riesce ad anticipare correttamente le decisioni della FED e della BoE. Con riguardo alla Bance Central Europea, sembra che il mercato abbia difficoltà nell’anticipare i cambi del tasso di interesse. L’autore pensa che questo potrebbe essere spiegato col fatto che le troppo frequenti riunioni dell’istituto possono generare confusione.
3.1 Aspettative usando i futures
Le misure delle aspettative di politica monetaria sono importanti elementi di molti documenti empirici nella letteratura macroeconomica e finanziaria. Ultimamente, una parte della letteratura si è focalizzata sulla misurazione delle aspettative di politica dai prezzi reali. In questo contesto, i tassi di interesse di mercato sono stati spesso usati per analizzare le componenti inaspettate delle decisioni di politica – spesso definiti – come gli shock di politica monetaria. Un’importante problematica è la scelta del corretto metodo di valutazione delle aspettative. In letteratura ci sono molti studi che tentano di misurare le aspettative sul tasso di riserva federale. Per esempio, Kuttner (2001) e Faust, Swanson e Wright (2001) fanno uso del contratto dei futures di riserva federali del corrente mese, Bomfin (2002) e Poole e Rasche (2000) usano la riserva del mese prima, Cochrane e Piazzassi (2002) usano il tasso di deposito “euro-dollaro” di un mese, Ellingsen e Soderston (1999) usano il tasso dei futures “euro-dollaro” a 3 mesi. Nel 2002 Gurkaynak, Sack e Swanson hanno rivolto lo sguardo alle misure ottimali delle aspettative di politica monetaria basate sul mercato fino a 5 mesi. Il loro potere di previsione sul tasso federale di riserva è risultato più alto. In particolare, un metodo molto semplice in grado di misurare le componenti inaspettate delle decisioni di politica monetaria consiste nel misurare la differenza del prezzo appropriato dei futures tra il giorno prima degli annunci e il giorno dell’annuncio. Seguendo questa linea, come descritto da Kuttner (2001), la sorpresa in termini di politica monetaria può essere misurata dai cambiamenti nel tasso futuro del “mese di riferimento” calcolato il giorno della decisione di politica monetaria. Questa misura deve andare d’accordo con il fattore di scala. Il fattore di scala è usato per regolare la misura ai giorni del cambio effettivo.
Analiticamente abbiamo:
∆rut = [m / (m – t)](f0s,t – f0s,t–1)
Dove rut è la sorpresa generata dai cambiamenti dei tassi di interesse, f0s,t è il tasso futuro del mese di “analisi” il giorno t del mese s e m è il numero di giorni in un mese.

Una volta che abbiamo una sorpresa generata da una decisione di politica monetaria possiamo misurare le aspettative del mercato in questo modo:

∆ret = ∆rt – ∆rut.
Dove ∆ret è la decisione attesa di politica monetaria mentre ∆rt è il cambiamento nel tasso di interesse operato dall’autorità di politica monetaria. In questo lavoro usiamo un approccio leggermente diverso. Infatti, usiamo il contratto dei futures con scadenza ad un mese. In questo modo otteniamo una misura meno sensitiva alle decisioni di politica monetaria, ma più che altro perché questo contratto è il più diffuso. Questo approccio è abbastanza simile a quello di Bomfin (2001). Con questa correzione data da Kuttner (2001) calcoliamo l’utilizzo della componente inaspettata delle politiche monetarie prescindendo dal fattore di scala. Il criterio che usiamo per misurare le decisioni attese di politica monetaria resta lo stesso.
-----------------------------------------
[m/(m-t)] è il fattore di scala
(In pratica: decisione attesa = cambiamento dei tassi – ∆sorpresa)

3.2 Misurazione dell’impatto degli annunci

Questa sezione spiega il modello che abbiamo stimato per misurare l’impatto delle decisioni di politica monetaria. Fondamentalmente usiamo il modello descritto da Cook e Hahn (1989) con le migliorie apportate da Kuttner (2001). Questa analisi consiste in una regressione dell’OLS dove la variabile dipendente è la risposta ad un giorno dei tassi di interesse, e la variabile indipendente è costituita dai cambiamenti negli obiettivi di riserva della Fed. Kuttner (2001) usa il modello di Cook e Hahn modificato allo scopo di tenere presente le aspettative. In particolare, usando i contratti futuri come sopra menzionato, Kuttner divide il cambiamento nel target in due componenti: decisioni di politica monetaria attese ed inaspettate. Abbiamo calcolato la seguente equazione:

∆Rt = α + β1∆ret + β2∆rut + εt
dove R è il rendimento del tasso esaminato, β è la risposta ai cambiamenti attesi ed inaspettati dell’obiettivo.
Secondo Kuttner, ∆R è calcolato come la risposta di un giorno alle decisioni di politica monetaria. In questo modo possiamo sottolineare gli aggiustamenti dei mercati dopo le decisioni di politica monetaria. Il coefficiente β2 dà la possibilità di misurare la componente di sorpresa. Questa misura è molto utile per capire se il mercato crede che le notizie siano importanti mentre β1 “risposta attesa” rappresenta l’informazione che gli operatori già conoscono. Questo esercizio econometrico ci permette di ottenere indicazioni sulla capacità della Banca Centrale di controllare la sua curva dei rendimenti, e di analizzare i comportamenti dei mercati extra-nazionali in relazione agli annunci di un’altra Banca Centrale. Ci aspettiamo un valore di α molto vicino allo zero, un valore di β1 statisticamente non significativo e vicino allo zero, e β2 statisticamente significativo e vicino ad uno. Questi risultati teorici si ottengono dal modello delle aspettative razionali che postula la risposta di mercato solo per l’informazione nuova.
4 L’esempio per l’analisi dei mercati monetari
La variabile ∆Rt rappresenta sia i rendimenti a breve sia i rendimenti a lungo termine, che caratterizzano rispettivamente i mercati europeo, americano e britannico. Le serie temporali dei tassi di interesse esaminati sono Euribor, USD LIBOR e LIBOR ad un mese ed un anno. Questo modello esamina le variazioni dei tassi di interesse tra il giorno di un annuncio ed il giorno dopo. In questo modo possiamo verificare la reazione dei mercati agli annunci della Banca Centrale.

	(Fig.1)  Decisione
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	5
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	5
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	-0,25%
	4
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	3
	3,16%
	10
	16,67%

	-0,50%
	6
	15,00%
	5
	5,26%
	2
	3,33%

	Totale Meeting
	40
	
	95
	
	60
	


Le variabili esogene sono rappresentate dai cambiamenti della Banca Centrale nella politica monetaria, che sono stati misurati con variazioni in chiave di tassi di interesse (direttamente controllati dalla Banca Centrale) per i loro mercati della moneta (referto per il mercato europeo e britannico, fondi federali per il mercato americano). Per misurare le aspettative di mercato, usiamo dati dai mercati dei futures. In particolare, i futures sull’euribor, i fondi FED e quelli GBP con scadenza ad un mese e ad un anno. L’analisi copre il periodo tra il primo Gennaio 1999 e il 31 Dicembre 2003. Durante questo periodo abbiamo sottolineato gli incontri di politica monetaria delle 3 Banche Centrali. È importante notare come consideriamo tutti i meeting e non solo quelli seguiti da un cambiamento di politica monetaria. Questa scelta è giustificata dal fatto che ognuno dà importanti informazioni che aiutano gli operatori a formare le loro aspettative, influenzando l’andamento dei tassi di interesse. Nel periodo che è stato analizzato, la BCE ha avuto un gran numero di incontri rispetto alla FED e alla BoE, come vediamo dalla figura. La BCE ne ha avuti 95, mentre la FED 40 e la BoE 60.

Come possiamo osservare, la più giovane delle 3 Banche ha avuto più meeting delle altre. Dobbiamo ricordare che la BCE aveva due riunioni mensili. Durante queste riunioni ha lasciato i tassi di interesse invariati nell’84,2% dei casi, lo ha alzato di mezzo punto nel 2,1% delle adunanze, di un quarto di punto (percentuale) nel 5,3%, e li ha ridotti di un quarto e di mezzo punto rispettivamente nel 5,3 e nel 3,2% dei casi.

La Federal Reserve ha lasciato invariati i suoi tassi di interesse nel 60% dei casi, li ha alzati di mezzo punto e di un quarto nel 2,5 e 12,5% dei suoi meeting, e li ha ridotti di un quarto e mezzo punto nel 10 e 15% dei casi.

La Banca di Inghilterra nello stesso periodo ha lasciato invariati i suoi tassi di interesse nel 71,7% dei casi, li ha alzati di un quarto di punto nell’8,3%, mentre non li ha alzati di mezzo punto e ridotti di un quarto nel 16,7 e 3,3% dei suoi meeting.
	                    Risposta ad un giorno dei tassi di interesse ai cambiamenti nel MRO

	(Figura 2)
	Intercetta
	Risposte attese
	Risposte inattese
	Adj R^2
	DW
	F-Stat

	Euribor 1 mese
	0,005
	0,069
	0,952
	0,692
	1,763
	105,622

	t stat
	1,311
	2,281
	13,826
	
	
	

	Euribor 12 mesi
	0,009
	0,014
	0,777
	0,573
	2,619
	63,536

	t stat
	2,32
	0,479
	11,501
	
	
	

	US LIBOR 1 mese
	-0,002
	0,084
	0,299
	0,215
	2,34
	13,736

	t stat
	-0,643
	3,734
	4,552
	
	
	

	US LIBOR 12 mesi
	0,004
	0,022
	0,306
	0,09
	2,42
	5,65

	t stat
	0,924
	0,714
	3,356
	
	
	

	LIBOR 1 mese
	-0,006
	0,031
	0,378
	0,392
	1,88
	31,03

	t stat
	-1,55
	1,1
	7,84
	
	
	

	LIBOR 12 Mesi
	-0,001
	0,017
	1,023
	0,66
	1,86
	91,71

	t stat
	-0,468
	0,747
	13,334
	
	
	


5 I risultati
I risultati delle stime sono riportati nella figura seguente. La figura 2 analizza la risposta europea, americana ed inglese dei mercati monetari.

Il primo importante punto da osservare è la generale rilevanza statistica dei parametri stimati; essa conferma l’adeguatezza del modello teorico. Come potremmo aspettarci, intercetta e risposta attesa sono approssimativamente uguali a zero, e sono statisticamente insignificanti. Al contrario, analizzando le risposte inaspettate, possiamo osservare come il mercato europeo immediatamente risponda alle “sorprese di politica monetaria” annunciate dalla BCE, ed i suoi tassi di interesse reagiscono alle decisioni di politica monetaria della BCE. In particolare, possiamo notare come i tassi di interesse a breve ricevano quasi interamente le variazioni avvenute (il coefficiente di risposta inaspettata è vicino ad 1), mentre nel lungo periodo il grado di adeguamento è inferiore. Con riguardo alle relazioni tra le decisioni della BCE ed il mercato monetario americano non sembra esservi impatto rilevante sui tassi di interessi USA, perché il modello ha scarsamente considerato la variabile R, e β2 è vicina allo zero. Infine, analizziamo il mercato monetario inglese.

	  Risposta ad un giorno dei tassi di interesse ai cambiamenti nell’obiettivo di riserva della FED

	(Figura 3)
	Intercetta
	Risposte attese
	Risposte inattese
	Adj R^2
	DW
	F-Stat

	Euribor 1 mese
	-0,005
	0,012
	0,799
	0,653
	2,34
	37,732

	t stat
	-2,132
	0,875
	6,342
	
	
	

	Euribor 12 mesi
	-0,003
	0,013
	0,855
	0,41
	2,138
	14,603

	t stat
	-0,707
	0,562
	3,933
	
	
	

	US LIBOR 1 mese
	-0,002
	0,005
	1,01
	0,785
	1,739
	72,44

	t stat
	-0,706
	0,273
	11,849
	
	
	

	US LIBOR 12 mesi
	-0,006
	0,0625
	0,752
	0,371
	2,38
	12,505

	t stat
	-0,739
	1,676
	4,399
	
	
	

	LIBOR 1 mese
	-0,003
	0,027
	0,283
	0,104
	2,27
	3,277

	t stat
	-0,799
	1,383
	2,417
	
	
	

	LIBOR 12 Mesi
	0,004
	0,04
	0,373
	0,125
	2,33
	3,8

	t stat
	0,701
	1,651
	2,531
	
	
	


Questo mercato ci dà risultati interessanti. Possiamo osservare, da un punto di vista statistico, come il modello presenti un alto aggiustamento del quadrato di R, e β2 vicino ad uno; inoltre, diversamente da quanto accade sui mercati monetari europei, questi risultati sono confermati anche nel lungo periodo. Una buona spiegazione potrebbe essere derivata dal fatto che le riunioni della BCE e della BoE avvengono molto spesso gli stessi giorni. È molto utile osservare che nel periodo tra il 2002 e il 2003, su 23 degli incontri della BCE, 17 sono avvenute negli stessi giorni di quelli della BoE, e 11 riunioni sono state seguite dalla stesse decisioni.

Ora, consideriamo le azioni della Federal Reserve. Con l’aiuto della figura 3 possiamo vedere la risposta agli annunci della FED nei mercati monetari europei, inglesi ed americani.

Il modello che descrive la reazione dei tassi di interesse americani agli annunci della FED appare statisticamente significativo, con un’intercetta e una risposta attesa vicino a zero, una risposta inattesa vicino ad uno ed R alla seconda anch’esso molto positivo. Anche in questo caso possiamo confermare che la FED è perfettamente in grado di controllare la sua curva dei rendimenti, in particolare le scadenze a breve. Questo controllo, di certo, è più forte con il tasso di interesse più a breve dell’analisi. Per quanto concerne i possibili effetti di ricaduta dalla FED agli altri mercati, confermiamo che i tassi di interesse europei reagiscono agli annunci della FED; questa relazione non appare per quelli britannici. Il risultato potrebbe mostrare che il mercato monetario europeo tiene conto
	Risposta ad un giorno dei tassi di interesse ai cambiamenti nel tasso di repo

	(Figura 4)
	Intercetta
	Risposte attese
	Risposte inattese
	Adj R^2
	DW
	F-Stat

	Euribor 1 mese
	0,005
	0,059
	0,943
	0,465
	2,161
	26,669

	t stat
	0,877
	1,545
	7,266
	
	
	

	Euribor 12 mesi
	0,006
	0,007
	0,83
	0,495
	1,789
	29,957

	t stat
	1,398
	0,242
	7,715
	
	
	

	US LIBOR 1 mese
	-0,002
	0,067
	1,237
	0,342
	2,254
	16,400

	t stat
	-0,718
	2,639
	5,64
	
	
	

	US LIBOR 12 mesi
	0,005
	0,016
	1,799
	0,414
	1,649
	21,856

	t stat
	1,196
	0,507
	6,44
	
	
	

	LIBOR 1 mese
	-0,009
	0,204
	0,976
	0,691
	1,798
	67,068

	t stat
	-1,477
	4,531
	11,08
	
	
	

	LIBOR 12 Mesi
	0,003
	0,006
	1,105
	0,825
	1,706
	140,113

	t stat
	0,757
	0,194
	16,663
	
	
	


delle decisioni che sono prese dalla FED, ed è pronto a cambiare la propria curva dei rendimenti propriamente solo dopo le decisioni di politica monetaria della FED. Un livello più alto di indipendenza sembra caratterizzare il mercato monetario britannico.

Con l’aiuto della figura 4 possiamo analizzare il ruolo della BoE in questa analisi comparativa.

Anche in questo caso, come nel precedente, è confermato dai test la significatività del modello valutativo. La Banca d’Inghilterra sembra in grado di controllare la propria curva dei rendimenti almeno fino alla scadenza di un anno. La caratteristica principale è che, diversamente dalle altre Banche Centrali, l’influenza delle decisioni della BoE è più forte sul LIBOR ad 1 anno piuttosto che ad 1 mese. Sicuramente, è possibile giustificare questa situazione ricordando che la BoE non usa un target specifico per i tassi di interesse a breve, preferendo spendere più attenzione per quelli a lungo. Un’altra volta, i tassi di interesse europei sembrano sensibili alle decisioni di politica monetaria della BoE. Infatti, i tassi di interesse dell’Euribor ad un mese e ad un anno mostrano una pronta risposta al cambiamento inatteso di politica monetaria. È necessario considerare che una possibile ragione per questi movimenti può essere dovuta alla coincidenza tra le riunioni di BoE e BCE. Diversamente da quanto sottolineato per la BCE, il mercato monetario americano sembra considerare le decisioni prese dalla BoE. I tassi di interesse con scadenza ad un mese o ad un anno mostrano una “overreaction” alle decisioni di politica monetaria della BoE. Questo comportamento potrebbe essere giustificato dal fatto che il mercato americano considera le decisioni della BoE come una proiezione per le future decisioni della FED. È naturale, infatti, data la sua secolare reputazione, che la BoE sia ritenuta un precursore di particolare generale interesse per le sue decisioni di politica monetaria.
6 La risposta dei tassi di interesse sul mercato delle obbligazioni
Dalla precedente analisi, traspare che tutti e tre i mercati (europeo, britannico e americano) rispondono alle loro Banche Centrali. La risposta dei tassi di interesse è di circa il 100% (β2 è vicino ad uno) per il Regno Unito e gli Stati Uniti, mentre per la BCE è più forte solo nei tassi di interesse a breve termine, specialmente se usiamo un’analisi comparativa con gli altri due. Seguendo quest’indicazione, guardiamo alle reazioni dei mercati finanziari, o mercati delle obbligazioni. Questa analisi è stata fatta guardando alle reazioni europee, americane e britanniche agli annunci di politica monetaria della FED, della BCE e della BoE. In quest’analisi comparativa decidiamo di non includere il mercato americano delle obbligazioni. Infatti, come è possibile vedere dall’analisi precedente, e come è stato chiaramente mostrato da numerosi documenti, il mercato americano delle obbligazioni risponde alla Fed anche se l’impatto degli annunci della BCE non è rilevante. Inoltre, da una prima veduta d’insieme, le risposte dei tassi di interesse delle obbligazioni americane sono condizionate da alcune apparenti discordanze. È possibile osservare la presenza di elementi esterni che possono influenzare l’esercizio econometrico.

Facendo attenzione ai risultati delle stime (figura 5; si veda il file in formato PDF), possiamo confermare la scarsa capacità della BCE di influenzare la propria curva dei rendimenti. Infatti, anche con i tassi di interesse a 2 anni, il mercato genera un adattamento del 65% alle sorprese che sono state generate dagli annunci di politica monetaria. Questa risposta inattesa, con i tassi di interesse a 7 anni, diventa subito meno significativa con il divenire delle scadenze. I tassi di interesse nel mercato inglese paradossalmente sembrano essere molto sensibili agli annunci della BCE. In realtà, come abbiamo già menzionato, la BCE e la BoE hanno avuto molte riunioni negli stessi giorni.

Esaminando la reazione alle decisioni di politica monetaria della BoE, è possibile confermare la capacità della Boe di controllare la sua struttura di scadenze dei tassi di interesse. Infatti, osserviamo anche una risposta nel tasso di interesse a 30 anni. Infine, la figura 7 ci permette di dire qualcosa riguardo al ruolo della FED. In particolare, come abbiamo ipotizzato, sembra che il mercato europeo sia guidato dalla politica monetaria della FED. Infatti, guardando ai tassi di interesse a 2, 3, 5, 7 anni, osserviamo un adattamento dei tassi di interessi europei agli annunci della FED vicino al 100%. Questa influenza è presente, ma è più bassa, sul mercato britannico.
7 Conclusione

Il dibattito sulla politica monetaria della BCE si concentrava su due aspetti principali: credibilità e reputazione.


Riguardo alla prima, il giudizio è positivo, infatti la BCE è stata in grado di controllare sia il tasso di inflazione attuale sia quello atteso: la stabilità monetaria non è mai stata considerata difficile da ottenere. Vicino a questo aspetto positivo, è possibile sottolinearne altri che presentano più problemi. Per esempio concernenti “la reputazione” della neo nata Banca Centrale.


La reputazione è stata modellata sulla Bundesbank, e questo fatto può aiutarci a capire le azioni limitate della BCE.


L’indipendenza dal potere politico che è stabilità con una legge internazionale; la già realizzata convergenza macroeconomica; il successo che è stato ottenuto nel raggiungere gli obiettivi di stabilità monetaria, non sono indicatori di una sovranità che è stata già raggiunta nel determinare le principali variabili monetarie.


L’opinione comune che, in un’economia globale, i mercati finanziari europei seguano il comportamento del mercato dominante, può significare una “scarsa qualità” dell’Unione Monetaria. Questa è l’interpretazione che diamo ai nostri risultati sugli effetti degli annunci rispettivamente della BCE e della FED.

Al contrario la buona qualità del mercato finanziario americano, che è strettamente connessa col grande centro finanziario di New York è migliore di quello che il mercato finanziario europeo è stato in grado di ottenere. Infatti, a dispetto del centro finanziario ufficiale di Francoforte, c’è un effettivo (paradossalmente al largo) capitale a Londra, con molti altri mercati finanziari nazionali. Speriamo che questa situazione possa diventare migliore con l’entrata di Londra nell’Euro e quindi nella moneta comunitaria, per completare la sovranità della BCE.
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