-Intro: usando i tassi di interesse giornalieri stimiamo l’impatto di una banca centrale nel proprio mercato e negli altri.

-Sovranità monetaria: capacità di BC decidere proprio tasso d’int. e influenzare al curva dei rendimenti (x:t; y:tasso; se cresce il tasso salirà ed il prezzo titoli scenderà; ovviamente primo tratto a breve + ottenibile, ultimo a lungo)

-BCE no sovrana perché impiegata dai 5 Maastricht: riduzione debito, deficit, inflazione, tasso d’int, stabilità del tasso di cambio. Quasi difficile distinguere globalizzazione ed integrazione monetaria. Eppure importante per policymakers.

-BC politica monetaria trasparente: annuncia prima; per questo aspettative razionali sanno già adattarsi.
-Nell’analisi della curva a 12 mesi notiamo che investimenti in reputazione permettono effettivamente controllo.

-spargimenti di notizie attraverso 3 canali che esterni condizionano l’interno: 1) il tasso di cambio 2) fenomeno arbitraggio (laddove sia riscontrabile tasso migliore la D si sposta e quindi sale il prezzo) 3) variabili reali (condizioni macroeconomiche, cioè Y) Esempio: Condizioni eco. US condizionano Canada, ma meno del Canada stesso.
-Autori: Ehrmann e Fratzscher interdipendenza tra Euro e US=>dipendenza. Sostengono che esista la prova di spillover (ricadute) asimmetriche causate dagli annunci di pol. della FED. Definiamo shock asimmetrico una diminuzione della domanda effettiva in un Paese, che corrisponde ad un aumento della domanda in un altro Paese.
-Cook e Hahn dal 1974 al 79 confrontato registri FED + Wall Street journal (anche sul Sole c’è tutti i giorni la curva dei rendimenti) => sì relazione ma meno tratto finale curva.
-Kuttner ha mostrato che risposta dei tassi ai cambiamenti attesi è insignificante, mentre sì inattesi=>questo d’accordo con la teoria delle aspettative razionali (secondo cui si hanno tutti elementi per formulare previsioni perfette)
-Ross (2002) sostiene che il mercato riesce ad anticipare FED e BoE, ma non BCE perché troppe riunioni d’altra parte come sostengono Perez e Sicilia i meeting frequenti livellano l’impatto degli shock: più si incontrano - ci sono shock.
-Misurazione analitica aspettative: metodo più semplice è di Cook e Hahn, modificato da Kuttner: differenza del P dei titoli tra prima e dopo gli annunci. Il fattore di scala è usato per regolare la misura ai giorni del cambio effettivo.

∆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.

∆ret = ∆rt – ∆rut.
Dove ∆ret è la decisione attesa di politica monetaria mentre ∆rt è il cambiamento nel tasso di interesse. Con questa correzione data da Kuttner (2001) calcoliamo l’utilizzo della componente inaspettata delle politiche monetarie prescindendo dal fattore di scala, che è [m/(m-t)]. In pratica: decisione attesa = cambiamento dei tassi – ∆sorpresa.
-∆Rt = α + β1∆ret + β2∆rut + εt
dove R è il rendimento del tasso esaminato sia breve sia lungo, β è la risposta ai cambiamenti, se attesi B1 (statisticamente irrilevante e vicino a 0) se inaspettati B2 (statisticamente rilevante e vicino ad 1).
-Dati statistici sui futures e sui meeting delle BC: FED 40 riunioni (60% =), BCE 95 (84%=), BoE 60 (71%=).
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.
Intercetta alfa e risposta attesa vicino 0. Al contrario, risposte alle sorprese sono rilevanti e mercati reagiscono alla BCE, soprattutto a breve. Però non c’è risposta sui mercati US. La BoE invece riesce ad influenzare i tassi a lungo (anzi addirittura influenza tassi LIBOR + a 1 anno che a 1 mese), più di FED e BCE. Inoltre la BoE influenza BCE (però da dire che riunioni stessi giorni) e FED (perché reputazione secolare e i mercati americani la ritengono precursore), mentre tassi europei rispondono alle variazioni FED, i tassi UK no. In pratica è indipendentissima.
-Risposta sul mercato delle obbligazioni: Sul mercato delle obbligazioni, piuttosto che su quello dei futures tutti e 3 i mercati rispondono alle loro Banche, però la BCE ha scarsa capacità di influenzare curva dei rendimenti, ed è molto più influenzato dalla politica della FED, invece BoE sempre indipendente.
-Conclusione: Credibilità e reputazione. Riguardo la prima tutto ok, visto che BCE controlla sia inflazione attuale sia attesa. Reputazione: il fatto che i mercati europei seguano quello dominante (us) può significare scarsa qualità dell’Unione monetaria.
