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1.  INTRODUZIONE 

Questa relazione di tesi intitolata “Il ruolo dello stress finanziario nella 

politica monetaria USA ” parla della Federal Reserve ovvero la banca 

centrale degli Stati Uniti d’America. La FED  è l’organo che controlla la 

politica monetaria. L’obiettivo principale della FED è di mantenere la 

stabilità dei prezzi, la stabilità del ciclo economico e la stabilità finanziaria  

usando gli strumenti della politica monetaria (tasso di interesse nominale, 

offerta di moneta). Il controllo della  gestione  della politica monetaria è 

stato da sempre, da un lato uno dei obiettivi di tutti i economisti e dall’ 

altro un processo complicato  da definire per le banche centrali.  

Nel 1993, l’economista americano John B. Taylor propose una regola che 

stupì per semplicità e bontà. Taylor mostrò che la politica monetaria degli 

Stati Uniti D’America è ben descritta da una semplice regola nella quale il 

tasso di interesse nominale risponde positivamente all’inflazione e all’ 

output-gap. La regola , a cui Taylor diede il nome è diventata per i policy 

maker una valida linea guida mentre per gli economisti e gli operatori 

finanziari uno strumento di valutazione delle politiche monetarie 

abbastanza affidabile e adattabile. 

Gli obbiettivi principali di tutta l’attività svolta nello sviluppo della tesi 

sono:                                                                                                           

- stimare la funzione d’inflazione nella sua versione standart;  

- studiare la relazione tra stress finanziario e regola di Taylor; 

- illustrare se lo stress finanziario ha influenzato nelle decisioni della 

politica monetaria o meno. 
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I dati presi in considerazione  per lo sviluppo della ricerca e di diversi test 

sono le serie storiche di GDP(PIL americano), GDPDEF(PIL 

deflazionato) e FEDRATE( il tasso di interesse nominale degli USA ) per 

un periodo che va da 1954-2009.  In un primo momento ho stimato la 

regola di Taylor semplice. In questa fase ho cercato di capire se la politica 

monetaria applicata viene rispecchiata completamente nella regola di 

Taylor. Dato che la regola di Taylor è una regola scoperta da un 

economista e non una regola creata dai Police Maker, la domanda che 

naturalmente si pone è: la FED ha preso le sue decisioni solo sulla base 

dell’ inflazione e dell’ output-gap oppure si è basata anche in qualche altra 

variabile?  Uno dei suoi obiettivi è anche il controllo della stabilità 

finanziaria. Di conseguenza l’ipotesi nulla è, se la FED ha tenuto conto di  

un indice finanziario per le sue decisioni di politica monetaria. Studiando 

la FED di Kansas City si nota che un indice finanziario importante è il 

KCFSI(The Kansas City Financial Stress Index).  Questo indice è una 

misura mensile di stress nel sistema finanziario americano, basato su 11 

variabili di mercato finanziario. In seguito verranno spiegate in modo più 

dettagliato tutti i  concetti e le attività svolte. 
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2.  LA POLITICA MONETARIA DEGLI USA 

2.1. Cos’ è la politica monetaria 

La politica monetaria è l'insieme degli strumenti, obiettivi e interventi 

adottati dalla banca centrale per modificare e orientare la moneta, il credito 

e la finanza. Uno dei scopi della politica monetaria è di raggiungere gli 

obiettivi prefissati della  politica economica, dove lei stessa fa parte. 

Questi obiettivi si distinguono in obiettivi finali e obiettivi intermedi. Gli 

obiettivi finali sono gli stessi della politica economica ossia prezzi, 

occupazione e sviluppo. In particolare la politica monetaria assume il 

compito di garantire la stabilità dei prezzi interni ed esterni .Tale obiettivo 

può essere raggiunto con operazioni che influendo sulla domanda e 

l'offerta di beni e servizi, spingono i prezzi nella direzione desiderata. In 

particolare, se come spesso accade il problema da affrontare è l'eccessivo 

aumento dei prezzi, il compito della politica monetaria è di rallentare le 

dinamiche della domanda in modo da contenere l'aumento dei prezzi nei 

limiti desiderati. Poiché le autorità monetarie non possono influenzare 

direttamente gli obiettivi finali (crescita del PIL, inflazione, tassi di 

cambio), devono puntare a raggiungere obiettivi intermedi  che a loro volta 

influenzano gli obiettivi finali. Alcuni di questi obiettivi intermedi possono 

riferirsi a raggiungere un determinato livello dei tassi di interesse o la 

circolazione monetaria espressa attraverso gli aggregati monetari. Le 

banche centrali possono poi influire sulla riserva obbligatoria e sul tasso di 

sconto che, attraverso il meccanismo del rifinanziamento delle banche 

serve a regolare il credito concesso dalle banche alla clientela. 
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 La politica monetaria può essere di due diversi tipi  espansiva e restrittiva. 

Si definisce espansiva una politica monetaria che, attraverso la riduzione 

dei tassi di interesse, voglia stimolare l'offerta di moneta delle banche alle 

imprese, e quindi gli investimenti e la produzione di beni e servizi. Al 

contrario si definisce restrittiva una politica monetaria che, attraverso 

l'aumento dei tassi di interesse, riduce l'offerta di moneta e quindi rende 

meno conveniente investire e produrre. Le politiche monetarie restrittive 

hanno l'obiettivo di ridurre l'inflazione, o di far calare il disavanzo 

pubblico facendo rallentare la crescita dell'economia. 

 

2.2. La Federal Reserve 

Il FED System è stato creato nel 1913 a seguito di un periodo segnato da, 

panico finanziario e depressioni economiche. Il suo obiettivo principale è 

quindi la stabilità economica. Questo obiettivo è ancora oggi importante  

insieme agli altri  attuali obiettivi, come la stabilità dei prezzi, l’ alto tasso 

di occupazione e la crescita economica. Oltre a lavorare per questi obiettivi 

attraverso la sua conduzione della politica monetaria, la FED è una banca 

per le banche, una banca per il governo degli Stati Uniti e un supervisore 

di regolamentazione delle banche.  

Le componenti principali della FED sono: 

- il Federal Open Market Committee (FOMC),  

- dodici Federal Reserve Banks  aventi sede nelle città più grandi degli 

Stati Uniti d’America e che agiscono per conto del dipartimento del 
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Tesoro nei 12 distretti di loro competenza. Ciascuna Federal Bank 

locale ha un consiglio composto da nove membri  

- diverse altre banche private, che sottoscrivono azioni non trasferibili 

alla  Reserve Bank  di riferimento 

- diversi consigli consultivi  

La FED è la banca centrale americana o meglio l'insieme delle banche 

centrali, alla quale  struttura e organizzazione si è ispirata la BCE. Il 

governatore della FED è Ben Bernanke.  

La FED  giuridicamente rappresenta una struttura analoga ad una S.p.A. 

alla qualche partecipano con differenti quote le dodici più importanti 

banche americane, rispettivamente quella di Boston, New York, Atlanta, 

Chicago, St. Louis, Richmond, Cleveland, Minneapolis, San Francisco, 

Dallas, Kansas City e  Philadelphia.  

Fù  il Congresso degli Stati Uniti a fondare l'istituto FED, e in seguito 

diede alla Federal Reserve la facoltà di stampare denaro senza una 

controparte in oro o argento. In un secondo momento, data la sospettabile 

applicazione della concessione, questa facoltà viene rimossa. In seguito 

viene ridata al governo la possibilità di mettere in circolazione denaro 

liquido senza il servizio della FED. Questo periodo di separazione durò 

poco e anche se viene stabilita una compensazione aurea, la FED tornò a 

rifornire di moneta gli Stati Uniti.  

La Fed copre una serie di funzionalità sotto elencate:  

- emettere moneta  

- dare prestiti di denaro alle banche 
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- supervisionare le banche 

Nonostante sia sempre stato un organismo a rischio di corruzione, data la 

sua facoltà di poter generare moneta liquida senza compensazione, la FED 

è rimasta una istituzione potentissima che è riuscita ad ampliare nel tempo 

i propri poteri. Essa infatti regola oggi la politica monetaria degli Stati 

Uniti e non solo. Essendo la banca centrale dello stato economicamente 

più potente al mondo, è  diventata anche uno dei principali organi 

economici a livello internazionale.  
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3. LA STIMA DELLA REGOLA DI TAYLOR 

3.1.  Concetti espressi dalla regola di Taylor 

 Taylor mostrò che il comportamento dell’ US federal funds rate (tasso di 

interesse nominale usato dalla Federal Reserve come strumento di politica 

monetaria) è descritto dalla seguente formula 

 it=i* + α( π t - π 
*)+ βyt  + εt (1) 

Dove: 

- it  è il tasso di interesse nominale. Nell’ equazione rappresenta la 

variabile dipendente del modello( federal funds rate) 

- π t è il tasso di inflazione corrente, misurato solitamente come 

deflatore del GDP 

- π*
  è il target di inflazione di lungo periodo. Attualmente negli USA 

l’ obbiettivo inflazionistico è 2% 

- i* è il tasso di interesse obiettivo, cioè la somma dei due componenti 

π*
  e r*. Il primo è il target di inflazione di lungo periodo, il secondo 

è il tasso di interesse reale naturale (Taylor lo assume per il caso 

statunitense costante a 2%) 

- yt è l’output gap, misurato come differenza tra GDP effettivo e 

potenziale. Corrisponde al reddito che una nazione potrebbe produrre 

se i prezzi fossero completamente flessibili. 

- α,β sono i coefficienti ossia i parametri di riferimento 

rispettivamente per l’ inflazione e output gap. Essi misurano il grado 

di aggressività con cui la politica monetaria dovrebbe rispondere a 
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tali deviazioni.  Secondo Taylor per rendere il sistema economico 

equilibrato nel lungo periodo i valori di questi coefficienti dovrebbe 

corrispondere ad α=1.5, β=0.5 

- εt è il termine di errore. Si suppone che si distribuisce come un White 

Noise N(0, σ2)  

L’equazione di Taylor può essere scritto meglio ancora nel modo seguente: 

  

  it=(i* - απ 
*) +α π t + βyt  + εt 

  

e sostituendo (i* - απ 
*) con c otteniamo: 

 

  it=c +α π t + βyt  + εt 

 

Date le serie storiche dei regressori e della variabile dipendente del 

modello, il calcolo dei coefficienti α e β spiega la risposta della banca 

centrale sul tasso di interesse nominale a un cambiamento dell’inflazione e 

del reddito nazionale. 

La regola di Taylor esprime due concetti guida: in primo luogo , quando 

l’inflazione comincia a risvegliarsi il tasso di interesse nominale dovrebbe 

aumentare. Un aumento del tasso di interesse riflette una diminuzione 

dell’offerta di saldi monetari reali. Gli investimenti sono in rapporto 

inverso col tasso di interesse, quindi diminuiscono. Il reddito nazionale a 

sua volta si riduce e la disoccupazione aumenta. Questo è il costo del 
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contenimento dell’inflazione. Del resto sarebbe un costo ben maggiore 

permettere all’inflazione di muoversi liberamente. 

Il secondo concetto espresso dalla regola di Taylor afferma che , quando 

l’attività economica rallenta, il tasso di interesse di breve periodo dovrebbe 

diminuire. La sua diminuzione provoca un aumento dell’offerta di moneta, 

stimola gli investimenti privati, favorisce l’occupazione e la produzione. 

 
3.2. Deviazioni dalla regola di Taylor originale 

 
Nel lavoro empirico, regole come l’equazione di Taylor possono essere 

come una semplice approssimazione dell’atteggiamento della politica 

monetaria, tentando di rappresentare un processo complesso con un 

piccolo numero di parametri. Alla luce di questo, è necessario sottolineare 

che non è essenziale che i coefficienti  α e β siano 1.5 e 0.5. In realtà 

numerosi studi di procedure econometriche, hanno evidenziato che il 

coefficiente per l’inflazione basta che sia maggiore di 1 e il coefficiente 

dell’output gap maggiore di 0 per considerare il comportamento della 

banca centrale soddisfacente. Questi vincoli assicurano che la politica 

monetaria risponda ai segnali di spinte inflazionistiche osservati in modo 

sufficientemente restrittivo da indurre un aumento del tasso di interesse 

reale. L’idea che è alla base di questa regola è che le banche centrali 

reagiscono alle deviazioni del tasso di inflazione dal suo target quando 

l’inflazione supera il suo valore obiettivo. La banca centrale manovra il 

tasso d’interesse affinché questo converga verso un valore desiderato e 

l’inflazione ritorni al suo target. Tuttavia la convergenza del tasso di 

interesse al suo valore obiettivo avviene in modo graduale (interest rate 

smoothing), al fine di garantire la stabilità del sistema finanziario. 
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L’adattamento della regola di Taylor migliora notevolmente quando tra i 

regressori viene incluso il tasso di interesse avvengono a passi brevi, lungo 

la stessa direzione e per periodi di tempo prolungati. L’importanza del 

tasso di interesse ritardato ha incoraggiato molti studiosi a indagare il 

fondamento logico dell’apparente gradualismo nella condotta della politica 

monetaria, gradualismo definito come ‘interest rate smoothing’. 

Un tale politica può essere spiegata in differenti modi, tra i quali: la 

mancanza sullo stato dell’economia del paese e sugli effetti della politica 

monetaria; la mancanza di informazioni che determina delle rivelazioni 

imprecise dei dati economici e di un difficile studio delle previsioni; 

l’attendibilità della comunicazione tra privati e banca centrale per garantire 

la stabilità del mercato. Ampie fluttuazioni del tasso d’interesse sono 

costose perche rendono instabile il mercato finanziario, come conseguenza 

di una perdita di fiducia sul controllo dell’economia e di credibilità verso 

gli obiettivi della banca. Un intervento forte e immediato per contrastare 

gli shock di domanda e offerta, potrebbe ‘innervosire’ i mercati finanziari, 

causando una reazione a catena con conseguenze negative su tutto il 

sistema economico. Azioni di politica monetaria di carattere preventivo 

sono difficili da giustificare sulla base di previsioni. Di conseguenza i 

Policy Makers sono costretti ad aspettare fino a quando gli shock si 

riflettono sull’inflazione e il reddito nazionale in contemporaneo. 

Per rendere operative queste considerazioni si effettua una modifica alla 

regola base di Taylor, inserendo tra i regressori del modello la serie storica 

ritardata del tasso d’interesse. Questa integrazione è giustificata dalla 

cautela con la quale la banca centrale agisce al fine di raggiungere gli 

obiettivi preposti:  
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- un tasso di inflazione ottimale  

-  un livello di reddito in linea con il potenziale 

La nuova equazione prende cosi la seguente forma: 

  

   it=c + α π t + βyt + ρit-1 + εt    (2) 

 

dove it-1 è la serie storica del tasso di interesse ritardato di un periodo. In 

tutte le prossime analisi, l’aggiunta del nuovo regresso si dimostra 

essenziale per l’incremento della bontà delle stime del modello. 

 

3.3. Analisi preliminare dei dati 
 
Il programma usato per l’analisi dei dati è Gretl, adatto a gestire e 

analizzare serie storiche sia economiche che finanziarie. 

Il periodo oggetto di studio comprende gli anni tra il 1954 e il 2009. 

Guardiamo in primo luogo l’andamento della serie dell’inflazione durante 

questo periodo. 
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 Figura 1 

 

Come vediamo dal grafico l’inflazione statunitensa ha avuto periodi di 

forti oscillazioni. Gli anni ’50 sono caratterizzati da un inflazione 

abbastanza alta, circa 50% in media più alta dal valore del inflazione 

obiettivo (ovvero 2%). Gli anni ’60 invece cominciano con una inflazione 

media bassa, valori anche minori di 2%. Proseguendo nei anni ’70 

l’inflazione comincia a salire anno dopo anno per arrivare in valori 

stratosferici attorno a gli anni ’80. Dopo i anni ’80 l’inflazione comincia a 

scendere e soprattutto dopo i anni ’90 la serie ci dimostra che l’inflazione 

raggiunge uno stato di stazionaria sia in media che in varianza.  

Per stimare la funzione di reazione della politica monetaria ho usato dati 

trimestrali. Ho trasformato la serie del Fed Funds rate mensile in una serie 
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trimestrale, calcolando semplicemente la media per i tre valori mensili. Il 

tasso d’inflazione trimestrale annualizato πt ,ottenuto dal deflatore 

implicito dei prezzi aggiustato stagionalmente del GDP, l’ho calcolato 

tramite la formula: 

 4*100* (Pt-Pt-1)/Pt-1 

 Dove Pt è l’indice dei prezzi correnti(deflattore), mentre Pt-1 è lo stesso 

indice al valore precedente. 

L’ output gap trimestrale, ovvero la differenza tra il GDP effettivo yt  e 

quello ricavato dall’estrapolazione del tasso tendenziale di crescita del 

GDP in condizione di piena occupazione(GDP potenziale Ӯt) è calcolato 

come: 

   100*(yt – Ӯt )/yt 

  

Effettuando le regressioni ho utilizzato la seguente legenda: 

- tasso di inflazione: inf_usa 

- output gap statunitense : gap_usa 

- tasso di interesse nominale statunitense : i_usa 

 

3.4. L’applicazione della regola di Taylor sui i dati 
 
Stimo il modello della regola di Taylor, che prevede tra i regressori le 

variabili inflazione, output gap e la serie storica del tasso d’interesse. 

  

 it = c + απt + βyt + γit-1 + εt  
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Tramite il programma Gretl applico il metodo dei minimi quadrati ordinari 

e ottengo il risultato seguente: 

 
Modello 1: OLS, usando le osservazioni 1954:4-2009:3 (T = 220) 

Variabile dipendente: i_usa 
 

  Coefficient

e 
Errore Std. rapporto t p-value  

Const -0,298953 0,137604 -2,1726 0,03090 ** 
gap_usa 0,332635 0,0634502 5,2425 <0,00001 *** 
inf_usa_ 0,134948 0,031645 4,2644 0,00003 *** 
i_usa_1 0,921432 0,0226581 40,6667 <0,00001 *** 

 
Media var. 
dipendente 

 5,567621  SQM var. dipendente  3,341701 

Somma quadr. residui  157,0706  E.S. della regressione  0,852748 
R-quadro  0,935773  R-quadro corretto  0,934881 
F(3, 216)  1049,029  P-value(F)  1,9e-128 
Log-verosimiglianza -275,1040  Criterio di Akaike  558,2079 
Criterio di Schwarz  571,7824  Hannan-Quinn  563,6896 
Rho  0,141300  Valore h di Durbin  2,219537 

 
L’R-quadro è 0.94, quindi prossimo al valore unitario per cui il modello 

spiega abbastanza bene le fluttuazioni del tasso d’interesse. Inoltre tutti i 

coefficienti stimati sono significativi. Da questo primo risultato si direbbe 

che la FED si è basata su queste variabili per prendere le sue decisioni di 

politica monetaria.  

Guardiamo il grafico dei valori effettivi conto i valori stimati rispetto al 

tempo. 
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Nel grafico si nota come i valori stimati ottenuti dal modello OLS, si 

avvicinano molto ai osservati.  

Per vedere meglio la bontà del modello stimato ci basiamo nel analisi dei 

residui. Il modello è buono se i residui si distribuiscono come White Noise 

gaussiano ovvero la funzione di autocorrelazione dei residui dovrebbe 

essere compresa all’interno delle bande di confidenza. Il test di Ljung-Box 

dovrebbe portarci all’accettazione dell’ ipotesi nulla. 

 Vediamo la funzione di autocorrelazione dei residui. 
Funzione di autocorrelazione dei residui 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1   0,1413  **    0,1413 **       4,4526  [0,035] 

    2  -0,1249  *    -0,1479 **       7,9494  [0,019] 

    3   0,0630        0,1086          8,8420  [0,031] 

    4   0,1214  *     0,0783         12,1753  [0,016] 

    5   0,0949        0,0899         14,2192  [0,014] 

    6  -0,1070       -0,1226 *       16,8320  [0,010] 

    7  -0,2390  ***  -0,2091 ***     29,9284  [0,000] 

    8   0,0136        0,0320         29,9710  [0,000] 

    9   0,0908        0,0349         31,8810  [0,000] 

   10  -0,1714  **   -0,1483 **      38,7098  [0,000] 

   11  -0,1625  **   -0,0549         44,8775  [0,000] 

   12  -0,0153       -0,0070         44,9325  [0,000] 

   13  -0,0038       -0,0579         44,9360  [0,000] 

   14  -0,0142       -0,0222         44,9841  [0,000] 
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Vediamo che i residui sono correlati quindi non possono essere distribuiti 

con una White Noise. Dal grafico in seguito vediamo in modo esplicito 

che i residui non hanno una distribuzione normale. 
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  Figura 3 

 

 

3.5. Analisi del coefficiente dell’inflazione   
 
Per vedere se i risultati ottenuti si possono considerare soddisfacenti, cioè 

verificare se i coefficienti preposti all’inflazione e all’output gap sono 

correspetivamente maggiori di 1 e 0, bisogna effettuare operazioni 

sull’equazione analizzata al fine di ricavare il tasso di interesse in funzione 

delle altre variabili. Per fare ciò sposto l’orizzonte temporale a lungo 

tempo. L’ equazione di Taylor nel lungo periodo è la seguente:  

 

  i = c + απ + βy + ρi 
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dato che : it-1=it=i 

ricavo dall’equazione il tasso di interesse i: 

 

  i(1- ρ) = c + απ + βy 

 

  i= (c + απ + βy)*1/(1- ρ) 

 

faccio il confronto con i nuovi coefficienti ovvero: 

- coeff.nuovo di inflazione 

 

  α/(1- ρ) = 0.134948/(1-0.921432)≈1.72 

 

- coeff.nuovo di output gap 

 

 β/(1- ρ)=0.332635/(1-0.921432) ≈ 4.23 

 

Il modello mette in luce una politica volta a modificare in maniera positiva 

sia rispetto all’ inflazione che rispetto all’output gap. Tuttavia, il rapporto 

di questi due nuovi coefficienti ci fa notare che la FED ha dato più peso 

alle variazioni del economia piuttosto che all’inflazione. 

In effetti aggiungendo tra i regressori la serie storica ritardata del output 

gap, il modello migliora anche se di poco. 
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Modello 1: OLS, usando le osservazioni 1954:4-2009:3 (T = 220) 
Variabile dipendente: i_usa 

 
  Coefficient

e 
Errore Std. rapporto t p-value  

Const -0,451192 0,140058 -3,2215 0,00147 *** 
gap_usa 0,256711 0,0650601 3,9458 0,00011 *** 
gap_usa_1 0,234954 0,0639528 3,6739 0,00030 *** 
inf_usa 0,139587 0,0307934 4,5330 <0,00001 *** 
i_usa_1 0,923288 0,0220356 41,8998 <0,00001 *** 

 
Media var. 
dipendente 

 5,567621  SQM var. dipendente  3,341701 

Somma quadr. residui  147,7925  E.S. della regressione  0,829100 
R-quadro  0,939567  R-quadro corretto  0,938443 
F(4, 215)  835,6665  P-value(F)  9,9e-130 
Log-verosimiglianza -268,4065  Criterio di Akaike  546,8130 
Criterio di Schwarz  563,7811  Hannan-Quinn  553,6652 
Rho  0,120799  Valore h di Durbin  1,891037 
 
 

    

È interessante notare che il coefficiente del output gap ritardato è 

altamente significativo. Inoltre i valori di R-quadro corretto, il criterio è 

leggermente migliorato. 

Ma come nel modello di prima anche in questo caso i residui sono 

incorrelati. 

 
Funzione di autocorrelazione dei residui 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1   0,1207  *     0,1207 *        3,2514  [0,071] 

    2  -0,1690  **   -0,1863 ***      9,6527  [0,008] 

    3   0,1310  *     0,1869 ***     13,5164  [0,004] 

    4   0,0786       -0,0036         14,9147  [0,005] 

    5   0,1167  *     0,1773 ***     18,0080  [0,003] 

    6  -0,0483       -0,1200 *       18,5409  [0,005] 

    7  -0,2289  ***  -0,1747 ***     30,5549  [0,000] 

    8   0,0220        0,0149         30,6667  [0,000] 

    9   0,0705       -0,0022         31,8161  [0,000] 

   10  -0,1320  *    -0,0843         35,8692  [0,000] 

   11  -0,1464  **   -0,0896         40,8775  [0,000] 

   12  -0,0384       -0,0070         41,2245  [0,000] 

   13  -0,0169       -0,0508         41,2915  [0,000] 

   14  -0,0142       -0,0161         41,3390  [0,000] 
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4. INDICE DELLO STRESS FINANZIARIO DEL KANSAS 

CITY 
 

Come abbiamo visto dal modello stimato in precedenza la politica 

monetaria eseguita dalla FED in linea di massima ha operato secondo un 

ragionamento taylor-iano. Di conseguenza si pone le domanda,  in cosa si 

basa oltre che sull’ inflazione e sull’ output gap? 

Il compito da svolgere  è quello di capire se l’ indice di stress finanziario 

influisce sulla polita monetaria.    

 

4.1. Caratteristiche dello stress finanziario 

In termini generali, lo stress finanziario può essere pensato come un 

interruzione per il normale funzionamento dei mercati finanziari. 

L’accordo su una definizione più specifica non è facile, perchè non 

esistono due episodi dello stress finanziario che sono esattamente gli 

stessi. Ancora oggi, gli economisti tendono a determinare i fenomeni 

associati allo stress finanziario. Alcuni di questi fenomeni coinvolti sono: 

- maggiore incertezza sul valore fondamentale del patrimonio ovvero 

l’aumento dell’ incertezza tra i creditori e gli investitori sui valori 

fondamentali delle attività finanziarie. Il valore fondamentale di un 

bene è il valore attuale scontato del flusso di cassa futuri. La 

maggiore incertezza sui valori fondamentali delle attività porta a una 

maggiore volatilità dei prezzi delle attività, provocando cosi gli 

investitori a reagire in modo ancora più forte verso nuove 

informazioni. 

- maggiore incertezza sul comportamento dei altri investitori. 
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Questa è un'altra incertezza che spesso aumenta durante le crisi 

finanziarie, influenzando la volatilità dei prezzi delle attività.  

- maggiore asimmetria di informazione tra creditori e debitori o 

acquirenti e venditori. 

Abbiamo una asimmetria di informazione quando i debitori sono a 

conoscenza di più informazioni sulle condizioni finanziarie rispetto 

agli istituzioni di credito oppure la stessa situazione  tra venditori e 

acquirenti. 

- calo della volontà di detenere attività rischiose. 

In questa condizione i creditori  e gli investitori pretendono di 

ottenere un rendimento atteso  maggiore nelle attività rischiose 

rispetto al rendimento delle attività sicure. Un fattore che influisce il 

calo della volontà è l’andamento dell’ economia, per esempio un 

rallentamento dell’ economia o un periodo di crisi porta i creditori e 

gli investitori ad essere meno propensi alle attività rischiose. 

- diminuzione della disponibilità liquida delle attività. 

La diminuzione di liquidità può verificarsi per due motivi. Il primo 

motivo è legato al aumento della domanda di liquidità per la 

protezione contro le esigenze impreviste della cassa. Per esempio 

l’aumento della volatilità dei prezzi delle attività porterebbe alla 

necessita di liquidazione dei investitori. Il secondo motivo si riferisce 

alla riduzione della liquidità percepita dai beni. Per esempio in 

condizioni di asimmetria delle informazioni tra gli acquirenti e 

venditori causerebbe il calo del valore dei beni al di sotto del loro 

valore fondamentale. In seguito a quanto detto prima gli investitori 

dovranno vendere le proprie attività subendo delle perdite. 
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4.2. La costruzione dell’ indice di stress finanziario 

 

Per la costruzione dell’ indice di stress finanziario si parte dalle 

informazioni descritte nel paragrafo precedente. L’indice di stress 

finanziario  cattura una serie di variabili che riguardano i fenomeni dello 

stress. Il ruolo delle variabili  è di rappresentare le caratteristiche principali 

dello stress finanziario. In più ogni variabile deve tenere conto dei prezzi o 

dei rendimenti dei mercati finanziari. Dato che l’indice ha una frequenza 

mensile, le variabili devono essere disponibili a livello mensile. Per poter 

soddisfare tutti questi criteri si sono selezionate 11 variabili riportate in 

seguito: 

- 3-month LIBOR/T-Bill spread. Il LIBOR(London Interbank  

Offered Rate) è un tasso di riferimento per i mercati finanziari. Si 

tratta di un tasso variabile, calcolato giornalmente dalla british 

bankers’association. LIBOR si basa sui tassi d’interesse delle banche 

sul mercato interbancario londinese. T-Bill spread è la diffusione del 

tasso di interesse sui Buoni del Tesoro. Questa variabile cattura tre 

aspetti dello stress finanziario, volo della qualità, volo della liquidità 

e l’asimmetria delle informazioni tra creditori e debitori. 

- 2-year swap spread. La più semplice forma di swap è l'interest rate 

swap, con la quale due parti si impegnano a scambiarsi in date 

prestabilite i flussi di cassa, secondo uno schema convenuto. Un 

tipico schema è quella dove una delle parti si impegna a pagare un 

flusso di pagamenti a tasso fisso e l’altra parte si impegna a pagare 

un flusso di pagamenti a tasso variabile. Le tassi variabili 

generalmente sono basati su un tasso a breve LIBOR. Il tasso fisso è 
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spesso espresso come il rendimento in materia di sicurezza a 

treasury. Gli investitori saranno disposti a pagare il tasso variabile in 

cambio di pagamenti a tasso fisso se si guadagna più dell’analogo 

rendimento a lungo termine per i pagamenti a tasso fisso. 

- Off the run/on the run 10 anni la diffusione del tesoro.      

- Aaa/10 year treasure spread. Le obbligazioni che sono un rating 

AAA sono giudicate della migliore qualità. Portano il minimo grado 

di rischio d’ investimento e sono generalmente indicate come "taglio 

dorato".  I pagamenti degli interessi sono protetti un margine 

eccezionalmente stabile e sicuro. Un aumento di questo rapporto dà 

una misura del volo della liquidità durante periodi di stress 

finanziario.  

- BAA/Aaa spread. Il tasso delle obbligazioni Baa è classificato da 

Moody  come il tasso più basso. Il rendimento di queste obbligazioni 

può superare quello dei titoli Aaa solo nel caso che gli investitori 

percepiscono il rischio di default più basso per i titoli Baa rispetto 

alle obbligazioni Aaa. Tuttavia, se gli investitori sono preoccupati 

per lo stato dell’economia o la salute finanziaria delle società con 

rating inferiore alle obbligazioni Baa viene segnata una maggiore 

probabilità di default. L’aumento del Baa/Aaa si riflette in un volo 

verso la qualità. 

- Hight-yeild bond/baa spread. Obbligazioni ad alto 

rendimento,conosciuto anche come ‘Junk bonds’, sono obbligazioni 

societarie, con un punteggio troppo basso per essere considerati 

invetment-grade investimenti (particolarmente sicuri e poco 
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rischiosi). Questo rapporto può catturare tre fenomeni, volo della 

qualità, aumento d’ asimmetria informativa e volo della liquidità. 

- Consumer ABS/5year tresury spread. 

- Correlazione tra I rendimenti dei titoli e obbligazioni del Tesoro. 

Normalmente le azioni e le obbligazioni del governo non sono 

correlate oppure si muovono insieme in risposta alle variazioni del 

tasso risk-free. Un certo numero di studi per gli Sati uniti e per alcuni 

altri paesi ha confermato che la correlazione tra i rendimenti delle 

azioni e i rendimenti dei titoli di stato tendono ad essere negativi 

durante periodi di crisi finanziaria. Il valore negativo della 

correlazione nel KCFSI si traduce in un aumento dello stress 

finanziario. 

- Volatilità implicita dei prezzi azionari globali(VIX). 

VIX è una  misura della volatilità attesa per l’indice S&P 500 sulla 

base dei prezzi di mercato delle opzioni. In una situazione di alta 

volatilità dei prezzi le operazioni di call-put delle opzioni sono più 

preziose. Il VIX sfrutta questa relazione tra la volatilità e il prezzo 

delle opzioni per prevedere l’indice del mese prossimo. Questa 

variabile cattura il fenomeno dell’ incertezza dei valori fondamentali 

del attività e l’incertezza del comportamento degli altri investitori. 

- La volatilità Idiosincratica delle azioni bancarie. Le banche 

commerciali svolgono un ruolo importante nel sistema finanziario 

essendo fonti di credito e di liquidità dei clienti.  
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4.3. La combinazione delle variabili in un indice di stress 

finanziario 

Le variabili sopra descritte catturano uno o più fenomeni legati allo stress 

finanziario. Come risultato, le variabili devono avere una certa tendenza a 

muoversi insieme con le modifiche dello stress finanziario. Tuttavia ogni 

variabile può cambiare anche per altri motivi, non collegati allo stress. Un 

esempio è quello del rapporto high-yeild bond/Baa spread, l’aumento del 

quale può avvenire anche nel caso gli investitori aspettano una recessione 

economica che amplifica i tassi di default, non solo in condizioni di volo 

verso la qualità. Analogamente, il rapporto Aaa/spread del tesoro potrebbe 

aumentarsi non a causa di un volo di liquidità ma a causa di un calo 

effettivo o previsto della fornitura dei titoli di tesoro. Questa possibilità è 

confermato anche dalla tabella 2, che riporta i coefficienti di correlazione 

per ogni coppia delle variabili. 
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Tabela 1. Correlazione delle variabili del indice di stress finanziaro 

 TED 

Spread 

Swap 

Spread 

Off.the 

run/on 

the.run 

Aaa/ 

Treasury 

Spread 

Baa/Aaa 

Spread 

High-

yeild/Baa 

spread 

Consumer 

ABS/Treasury 

spread 

Stock 

correlation 

Stock 

market 

volatiliy 

IVOL 

banking 

Industy 

Csd, 

banks 
TED 

Spread 
1.0           

Swap 

Spread 
.72 1.00          

Off.the 

run/on 

the.run 

.23 .40 1.00         

Aaa/ 

Treasury 

Spread 
.17 .45 .80 1.00        

Baa/Aaa 

Spread .45 .54 .58 .56 1.00       

High-

yeild/Baa 

Spread 
.76 .57 .59 .59 .81 1.00      

Consumer 

ABS/Treasury 

spread 
.17 .70 .50 .44 .81 .70 1.00     

Stock 

correlation 
.54 .52 .42 .63 .46 .35 .32 1.00    

Stock market 

volatility 
.42 .63 .66 .69 .69 ..75 .70 .49 1.00   

IVOL banking 

Industy .66 .60 .59 .56 .79 .67 .82 .32 .72 1.00  

Csd, 

banks 

.59 .65 .47 .41 .56 .65 .69 .27 .62 .78 1.00 

      

Il coefficiente medio di correlazione è 0.57, il che implica che le 11 

variabili si muovono insieme ma non in piena sincronia. 

Come possiamo esprimere lo stress finanziario in dipendenza di queste 

variabili? 

Il primo passo è quello di esprimere ogni variabile nella stessa unita di 

misura. Un modo adeguato è quello del calcolo del rapporto 

media/deviazione standard di ciascuna. Il prossimo passo è il calcolo dei 

coefficienti di queste variabili. I coefficienti vengono scelti in modo tale 

che l’indice può spiegare il massimo importo possibile della variazione 

totale di tutte le variabili. I coefficienti sono anche adattati in modo che la 

deviazione standard dell’indice equivale a uno. 



  
Pagina 29 

 

  

La seguente tabella contiene la media, la deviazione standard di ciascuna 

variabile. 

 

Tabella 2. 

Varabile Media(1990-2009) Dev.standart(1990-
2009) 

TED Spread .58 .39 
Swap Spread .42 .20 
Off.the run/on the.run .17 .10 
Aaa/Treasury Spread 1.27 .47 
Baa/Aaa Spread .92 .41 
High-yeild/Baa spread 2.99 1.88 
Consumer ABS/Treasury spread .56 1.01 
Stock correlation .01 .38 
Stock market volatility .20 8.1 
IVOL banking Industy .80 .78 
Csd, banks .35 .14 
   

Tabella3. 

Coefficienti stimati su variabili KCFSI 

Febbraio 1990-marzo 2009 

Varabile Coefficienti in KCFSI 

TED Spread 0.099 

Swap Spread 0.116 

Off.the run/on the.run 0.107 

Aaa/Treasury Spread 0.107 

Baa/Aaa Spread 0.125 

High-yeild/Baa spread 0.124 

Consumer ABS/Treasury spread 0.130 

Stock correlation 0.081 

Stock market volatility 0.129 

IVOL banking Industy 0.130 

Csd, banks 0.116 

    

I coefficienti vanno da un minimo di 0.081(stock correlation) fino a 

0.130(VIX e IVOL banking industy). Queste differenze pur essendo 

piccole in apparenza hanno effetti importanti sul andamento economico. 
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4.4. Regola di Taylor e l’indice di stress finanziario 

Per stimare il modello si usa di nuovo il programma Gretl. La serie storica 

del KCFSI è disponibile solo da aprile 1990 fino a agosto 2009. Il 

campione preso in oggetto in questo secondo modello dell’ andamento del 

tasso di interesse nominale è per l’ appunto 1990:2-2009:3 sempre su dati 

trimestrali. In questo paragrafo metto a confronto la regola di Taylor 

standart e la regola di Taylor con KCFSI. Osserviamo l’andamento dei dati 

per l’indice KCFSI e la serie di inflazione. 
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Figura 5 

Grafico inflazione 
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Figura 6 

Dall’andamento del KCFSI notiamo che la serie ha una deviazione forte 

nel ultimo periodo. Questo può influenzare negativamente nella stima del 

modello, portandomi ad escludere gli ultimi anni dallo studio. Il campione 

definitivo che ho preso in considerazione va da aprile 1990 fino a aprile 

2008.  Notiamo che la serie d’inflazione pare stazionaria nel campione in 

oggetto. 

Il modello stimato con la regola di Taylor standart  è il seguente: 
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Modello 5: OLS, usando le osservazioni 1990:3-2008:2 (T = 72) 

Variabile dipendente: i_fed 
 

  Coefficiente Errore Std. rapporto t p-value  
Const -1,18419 0,26161 -4,5265 0,00003 *** 
gap_fed 0,311202 0,097365 3,1962 0,00214 *** 
gap_fed_1 0,481055 0,0955142 5,0365 <0,00001 *** 
inf_fed 0,107474 0,0723527 1,4854 0,14220  
inf_fed_1 0,185746 0,0692479 2,6823 0,00923 *** 
i_fed_1 0,968151 0,0264209 36,6434 <0,00001 *** 

 
Media var. dipendente  4,228148  SQM var. dipendente  1,742625 
Somma quadr. residui  9,758961  E.S. della regressione  0,384530 
R-quadro  0,954738  R-quadro corretto  0,951309 
F(5, 66)  278,4328  P-value(F)  6,14e-43 
Log-verosimiglianza -30,21829  Criterio di Akaike  72,43657 
Criterio di Schwarz  86,09657  Hannan-Quinn  77,87466 

Espresso dal equazione: 
 
 it = c + απt + α1πt-1+ βyt +β1yt-1 + γit-1  + εt 

* 

 

in questo modello tutti i coefficienti sono significativi tranne il coefficiente 
dell’ inflazione. Questo risultato non ci spaventa perche, anche se il 
coefficiente accetta l’ipotesi nulla quello della serie ritardata è altamente 
significativo. 
Il modello si può considerare buono in quanto R-quadro è approssimo ad 
1, in più la funzione di autocorrelazione risulta significativa solo al primo 
ritardo. 
 
 
Funzione di autocorrelazione dei residui 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1   0,5884  ***   0,5884 ***     25,9836  [0,000] 

    2   0,2836  **   -0,0959         32,1044  [0,000] 

    3   0,0967       -0,0459         32,8269  [0,000] 

    4  -0,0574       -0,1138         33,0850  [0,000] 

    5  -0,1289       -0,0408         34,4068  [0,000] 

    6  -0,1747       -0,0800         36,8699  [0,000] 

    7  -0,1666       -0,0197         39,1456  [0,000] 

    8  -0,1241       -0,0094         40,4271  [0,000] 

    9  -0,0267        0,0730         40,4873  [0,000] 

   10  -0,0085       -0,0667         40,4936  [0,000] 

   11  -0,0917       -0,1539         41,2285  [0,000] 

   12  -0,1447       -0,0757         43,0866  [0,000] 
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 Proviamo adesso a studiare la relazione che c’è tra l’indice KCFSI (k) e la 

regola di Taylor.  

   

  it = c + απt + α1πt-1+ βyt +β1yt-1 + γit-1 +ωkt + εt 
* 

 

i risultanti che ottengo sono: 
 
 

Modello 2: OLS, usando le osservazioni 1990:3-2008:2 (T = 72) 
Variabile dipendente: i_fed 

 
  Coefficiente Errore Std. rapporto t p-value  

const 4,24264 1,08983 3,8929 0,00023 *** 
inf_fed -0,29776 0,333726 -0,8922 0,37551  
inf_fed_1 0,353154 0,326928 1,0802 0,28398  
gap_fed -0,460497 0,460797 -0,9993 0,32128  
gap_fed_1 0,208919 0,462398 0,4518 0,65288  
kcsi -0,154657 0,386016 -0,4006 0,68997  

 
Media var. dipendente  4,228148  SQM var. dipendente  1,742625 
Somma quadr. residui  207,7954  E.S. della regressione  1,774377 
R-quadro  0,036238  R-quadro corretto -0,036775 
F(5, 66)  0,496322  P-value(F)  0,777879 
Log-verosimiglianza -140,3195  Criterio di Akaike  292,6391 
Criterio di Schwarz  306,2991  Hannan-Quinn  298,0772 
rho  0,910893  Durbin-Watson  0,139787 

 
 
Da questo primo risultato si direbbe che l’indice KCFSI non influisce 

assolutamente sul tasso di interesse nominale. Sarebbe azzardato credere 

che il tasso di interesse nominale sia costante per quanto riguarda al 

campione di riferimento. 

Come sappiamo, come è stato notato e sottolineato anche nella tesi, la 

politica monetaria è caratterizzata dai i ritardi. Proviamo a vedere se anche 

l’indice KCFSI non influisce direttamente sulla politica monetaria ma 

tramite la sua serie ritardata.  

Il nuovo modello stimato è il seguente: 
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Modello 8: OLS, usando le osservazioni 1990:4-2008:2 (T = 71) 

Variabile dipendente: i_fed 
 

  Coefficiente Errore Std. rapporto t p-value  
const -0,0763249 0,105243 -0,7252 0,47096  
gap_fed 0,156297 0,0602414 2,5945 0,01173 ** 
gap_fed_1 0,123711 0,061168 2,0225 0,04731 ** 
kcsi -0,426809 0,0884995 -4,8227 <0,00001 *** 
kcsi_1 0,344851 0,0995025 3,4658 0,00095 *** 
i_fed_1 1,66708 0,0778389 21,4170 <0,00001 *** 
i_fed_2 -0,705967 0,0761184 -9,2746 <0,00001 *** 

 
Media var. dipendente  4,172770  SQM var. dipendente  1,690018 
Somma quadr. residui  3,979136  E.S. della regressione  0,249347 
R-quadro  0,980097  R-quadro corretto  0,978232 
F(6, 64)  525,2791  P-value(F)  1,98e-52 
Log-verosimiglianza  1,552702  Criterio di Akaike  10,89460 
Criterio di Schwarz  26,73336  Hannan-Quinn  17,19317 
rho -0,102276  Valore h di Durbin -1,127605 

 

Notiamo che il modello ha un valore di R quadro-corretto molto vicino al 

valore unitario. Inoltre i criteri di Akaike e Schwarz migliorano fortemente 

rispetto al modello standart di Taylor.  Il modello  sottodescritto non 

contene la variabile ‘inflazione’. Questo è un dato che non ci sorprende 

affatto, dato i componenti e le caratteristiche di KCFSI. L’indice 

comprende tanti variabili che sono legati in senso stretto con la volatibilità 

dei prezzi sia dei beni e servizi che delle attività finanziarie. 

Guardiamo la funzione di autocorrelazione dei residui: 

 
Funzione di autocorrelazione dei residui 

 

  LAG      ACF          PACF         Q-stat. [p-value] 

 

    1  -0,1013       -0,1013          0,7595  [0,383] 

    2   0,0187        0,0086          0,7859  [0,675] 

    3   0,1724        0,1769          3,0505  [0,384] 

    4  -0,3324  ***  -0,3102 ***     11,5971  [0,021] 

    5  -0,1339       -0,2188 *       13,0050  [0,023] 

    6  -0,1202       -0,1892         14,1568  [0,028] 

    7  -0,1218       -0,0516         15,3588  [0,032] 

    8   0,0620        0,0048         15,6751  [0,047] 

    9   0,0673        0,0158         16,0542  [0,066] 

   10   0,0222       -0,0866         16,0961  [0,097] 

   11  -0,0174       -0,1836         16,1222  [0,137] 
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   12   0,1290        0,0641         17,5839  [0,129] 

   13  -0,2243  *    -0,2275 *       22,0813  [0,054] 

   14   0,0169       -0,0225         22,1071  [0,076] 

   15   0,0272       -0,0704         22,1754  [0,103] 

 

 

Dal risultato possiamo dire che i residui sono WhiteNoise e il modello è 

buono. Questo lo dimostra anche l’isograma dei residui contro la 

distribuzione normale. 
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  In seguito presento anche i grafici dei valori stimati contro gli valori 

osservati. 
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5. GLI STRUMENTI UTILIZZATI 

I strumenti utilizzati per lo sviluppo dell’ attività sono elencate in 

seguito: 

- Gretl: per la creazione dei grafici e la stima dei modelli statici e i vari 

test di verifica 

-  WEB: per l’ attività di ricerca 

-  Regola di Taylor: per il controllo della politica monetaria 

- Microsoft Excel : per la gestione dei dati grezzi 

- Microsoft Word:  per la scrittura della relazione sull’ attività svolta 
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6. CONCLUSIONI        

In questo lavoro ho stimato alcune regole di Taylor per il periodo 1954-

2009, in specifico il sotto campione 1990-2008 per USA. Per il 

campione generale ossia ’54-’09 ho stimato solo la regola di Taylor 

standart. Il procedimento di questa fase è stato fatto per un specifico 

motivo, ossia osservare se la politica monetaria prende le sue decisioni 

in base alla regola di Taylor. I risultati hanno dimostrato di si. In 

particolare la politica monetaria da più peso al andamento economico 

che quello finanziario. I risultati di questa parte anche se sono 

soddisfacenti rimangono non tanto attendibili. Il motivo di questa non-

attendibilità viene dai dimensioni del campione. In seguito a questo 

l’altro studio lo fatto su un campione più ristretto. Qua entra in gioco un 

elemento importante,l’indice di stress finanziario di Kansas City. 

Questo indice,come ho verificato dopo certi analisi, ha una influenza 

importante sull’andamento del tasso di interesse nominale. Dopo certe 

analisi necessarie sono arrivata nella conclusione che l’indice KCFSI  è 

una variabile,parametro della politica monetaria di Kansas City tiene    
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7. IL GLOSSARIO 

FED : Federal Reserve    

GDP : gross domestic product, PIL americano 

GDPDEF: GDP deflazionato 

FEDRATE: il tasso di interesse nominale degli USA  

KCFSI: The Kansas City Financial Stress Index 

Output-gap: la differenza tra PIL potenziale e PIL effettivo  

Inflazione: aumento continuo dei prezzi in un dato periodo che porta che 

genera una diminuzione del potere di acquisto della moneta   

Disavanzo pubblico: il deficit, le uscite dello stato superano le entrate  

BCE: banca centrale europea 

Modello OLS: modello dei minimi quadrati ordinari 

LIBOR: London Interbank Offered Rate, tasso variabile interbancario di 

Londra 

British Bankers’Association(BBA): l'associazione leader per il mercato 

bancario del Regno Unito e dei servizi finanziari 

Moody: la società che realizza l’omonimo rating per le attività 

commerciali e governanti statali 
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