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11 Un modello statistico per I'analisi della dipendenza
temporale dei tassi bancari dai tassi Interbancari

di Tiziano Bellini e Marco Riani

TEMATICHE AFFRONTATE NEL CAPITOLO

Finanza

Rilevanza economica dei tassi di interesse bancari.

Excel

Modelli di regressione, funzione REGR.LIN, componenti aggiuntivi “Analisi dei dati” e
“Risolutore”.

11.1 |l problema finanziario

Gli istitati di credito, come & noto, sono impegnati nelle due distinte attivita di raccolta fondi
ed erogazione prestiti svolgendo un ruolo di collegamento tra risparmiatori ¢ investitori (Pavarani,
2001). Nel tentativo di massimizzare il profitto, quando i tassi di interesse aumentano, le banche
cercano di aumentare il prima possibile i tassi di interesse attivi, mantenendo il pil possibile
invariati 1 tassi passivi. All’opposto, nel caso di riduzione dei tassi, le banche cercano di diminuire
tempestivamente i tassi sulla raccolta fondi e mantenere per il maggior tempo possibile i tassi attivi
invariati. Asimmetrie informative e razionalita limitata impediscono spesso ai clienti (imprese che
ricorrono a prestito bancario o risparmiatori) di richiedere un immediato adeguamento dei propri
tassi di interesse ai tassi di mercato, attribuendo alle banche un beneficio legato a tale vischiosita.

L’obiettivo del presente lavoro ¢ quello di definire un modello al fine di valutare quando e in
che misura le banche aggiustano i propri tassi di interesse sul versante degli assets e su quello delle
liabilities. In particolare, si fara riferimento a un modello lineare e a un modello non lineare.

1 presente capitolo ¢ organizzato come segue: nella sezione numero due si discute il legame
relativo all’adeguamento dei tassi di interesse bancari rispetto ai tassi di mercato e il meccanismo di
trasmissione di politica monetaria nel sistema economico. Nella terza sezione viene introdotto il
modello per la stima di elasticitd e vischiosita dei tassi di interesse bancari. Nella quarta sezione si
mostra come i parametri del modello precedentemente introdotto possano essere stimati utilizzando

Microsoft Excel e si richiamano una serie di statistiche per calcolare la significativita delle variabili
esplicative. L ultima sezione contiene riflessioni conclusive.

11.2 Rilevanza economica dello studio della vischiosita dei tassi di
interesse bancari

In letteratura sono stati effettuati una serie di studi empirici per studiare gli effetti di manovre
di politica monetaria utilizzando la relazione anticipatrice degli aggregati monetari rispetto
all’economia reale (ad es. Kashyap er al., 2002). Recenti analisi hanno evidenziato che i tassi di
interesse hanno un potere predittivo molto pili accentuato rispetto agli stock/flussi con cui vengono
abitualmente misurate le grandezze monetarie. Risulta ragionevole, quindi, utilizzare i tassi di
interesse come strumenti per comprendere le manovre di politica monetaria adottate dai policy
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makers. Una manovra restrittiva (aumento dei tassi) indebolisce il bilancio dei soggetti che fangq
ricorso a finanziamenti esterni, aumentando il costo della raccolta fondi e riducendo la capacity di
offrire garanzie collaterali ¢ merito di credito (sub-canale del bilancio). A sua volta, la difficqlg
degli istituti di credito di reperire fondi addizionali per erogare prestiti, puo produrre consegueng,
negative sulla possibilita delle banche di continuare a erogare prestiti, con ovvie conseguenye
negative sui soggetti finanziati (banking lending channel — Kishan and Opiela, 2000). Viceversy,
una diminuzione dei tassi aumenta la capacitad di raccogliere fondi da parte delle banche (core
deposit funding) e, allo stesso tempo, rafforza la capacita di intervento sul bilancio dei soggetti che
richiedono finanziamenti, mettendo in moto un meccanismo di crescita (Tagliavini, 1999).

Dato il ruolo di primo piano che i tassi di interesse rivestono nello studio delle politiche
monetarie rispetto ad altre grandezze macroeconomiche (Klein, 1971; Lusignani, 1996), divent
cruciale cercare di stimare il ritardo con cui il mercato e il sistema bancario reagiscono alle
manovre di politica monetaria decise dai policy makers, tenendo presente che le frizioni presentj
nell’economia reale impediscono alle imprese di reagire immediatamente a variazioni di politiche
monetarie. In particolare, nelle sezioni seguenti, si concentra I’attenzione sul legame che intercorre

tra tassi bancari e tassi di mercato. Si sottintende che I’impatto delle politiche monetarie venga
recepito attraverso i tassi di mercato.

11.3 1l modello statistico

In letteratura sono stati proposti diversi approcci per modellare il rapporto intercorrente tra
tassi di mercato e tassi bancari attraverso sistemi di equazioni simultanee (ad esempio Weth, 2002).
In questa sezione ¢ nella seguente vengono proposti approcci alternativi alla rappresentazione del
legame intercorrente tra le variabili di interesse. Nello specifico, nella sezione corrente si fa
riferimento a un modello di regressione lineare multivariato, mentre nella sezione seguente ci st rifa
a un modello non lineare con vincoli nello spazio dei parametri. L’attenzione & particolarmente
rivolta a:

1) evidenziare I’elasticitd di reazione dei tassi bancari rispetto a variazioni nei tassi di

mercato;
2) determinare il ritardo di adeguamento (vischiosita).
A tale riguardo si fa riferimento a quanto segue:

a

tassi attivi bancari: tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle societa non
finanziarie;

tassi passivi bancari: tassi di interesse bancari sui depositi in euro di famiglie e societd
non finanziarie;

e tassi di mercato: tassi interbancari (euribor).

Si assuma che y;sia il tasso di interesse bancario al primo giorno del mese #-esimo (si pu fare
riferimento sia a tassi attivi, sui prestiti, sia a tassi passivi, sui depositi) e x; sia il tasso di interesse
di mercato (tasso di interesse interbancario euribor) al momento z-esimo (=1, ..., 7).

Al fine di cogliere la relazione tra tassi bancari e tassi di mercato, anziché fare riferimento al

livelli assoluti di tali tassi, si ritiene opportuno considerare le variazioni Ay, e Ax. E possibile
formalizzare il modello nel modo seguente:

Ay, =0+ B,Ax, + BAx, + o B,Ax, , te,, g, ~iid{0,07)
ove Ay, =y, =y, s AX, =x, —x,_,, t=k+2, k+3, ..., T ¢ €, & la successione delle variabili
aleatorie indipendenti e identicamente distribuite (i.i.d.) che rappresentano i termini di disturbo (per

approfondimenti sulle assunzioni relative agli errori si veda ad esempio, Riani e Laurini, 2008
oppure Greene, 1993),
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I parametri §; (j=0, I, ..., k) sono espressione della misura in cui gli shock delle variabili
indipendenti vengono recepiti dalla variabile dipendente in corrispondenza dei diversi tempi. Ad
esempio, un valore di By pari a 0.7 segnala che a un incremento unitario della variazione
contemporanea del tasso di interesse di mercato (tenendo fisse le variazioni nei tempi precedenti),
corrisponde un incremento nella variazione del tasso medio di interesse applicato dalle banche pari
a0.7.

La costante ¢ indica il valore teorico del fenomeno quando i valori delle variabili esplicative

sono pari a zero. In questo caso, indica la variazione del tasso di interesse bancario in assenza di
variazioni nel tasso interbancario euribor.

Quando si applica un modello, la stima dei parametri costituisce il momento cruciale
dell’analisi. A tal fine, nel caso in esame, si ricorre alla cosiddetta minimizzazione della somma dei
quadrati dei residui. In altre parole, i parametri ¢, 5 (/=0, /, ..., k) vengono stimati attraverso a, by,
..., by utilizzando la condizione dei minimi quadrati, ossia minimizzando 1’espressione:

T
Z(Ayr —a—bOAxl _blez—l - —b4Ax4—4)2 - (2)
t=6

In altri termini, se nell’equazione (2) sostituiamo qualsiasi altra combinazione di parametri,

otteniamo che la somma dei quadrati degli scostamenti € non inferiore rispetto a quella associata a
d, b(), iy bk.

Dopo aver stimato 1 parametri, occorye effettuare i seguenti passi:

1) valutare, la bonta di adattamento del modello, ossia la quota di varianza della variabile
dipendente spiegata dal modello (utilizzando la statistica R%):;

2) testare la significativita della relazione tra ’insieme delle variabili indipendenti e la

variabile risposta (tramite la statistica F);

3) testare la significativita delle relazione tra le singole variabili esplicative e la variabile
dipendente (tramite i test f);
4) analizzare i residui per verificare la presenza di eventuali valori anomali.

L’obiettivo della sezione che segue & quello di capire come affrontare i passi precedenti
utilizzando Microsoft Excel.

11.4 Analisi statistica delle relazioni tra i tassi di interesse utilizzando
Microsoft Excel

Al fini dell’analisi si fa riferimento alla base dati pubblica di Banca d’Italia. Le statistiche
armonizzate sono ottenute dal gennaio 2003 mediante una rilevazione campionaria mensile, in
applicazione del Regolamento BCE 2001/18. Alla fine del 2007, il campione era composto da 122
banche, che rappresentavano 1’81 per cento dei prestiti e 1’86 per cento dei depositi del sistema
creditizio italiano. Nelle singole date di riferimento il campione riflette le eventuali operazioni di
Tusione, incorporo e scorporo. I tassi di interesse riguardano le consistenze in essere e le nuove
operazioni relative alle principali forme di raccolta e di impiego. Per i dettagli metodologici sulla
tilevazione campionaria e per i criteri di selezione del campione si rimanda al documento
Larmonizzazione delle statistiche europee sui tassi di interesse bancari e le scelte metodologiche

italiane, Banca d’Italia, Supplementi al Bollettino Statistico - Note metodologiche e informazioni
Statistiche, ottobre 2003.

Nello specifico, di seguito, vengono utilizzate le seguenti serie storiche, dal gennaio 2003 al
gennaio 2010, aventi cadenza mensile:
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b

tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle societd non finanziarie: nuove operaziopi,

tavola TTI30100, prestiti fino a 1 milione di euro, periodo di determinazione iniziale de]

tasso fino a un anno (S165241M);

2) tassi di interesse bancari sui depositi in euro di famiglic e societa
consistenze, tavola TTI30500, depositi in conto corrente societd

non finanziarie:

non finanziarje

1
(8108594M); 2 31/01/2003
. o . . . . 003
3) aliri tassi di interesse bancari e tassi interbancari, tavola TTI130600, tassi interbancari k ﬁ?ﬁ%ﬁ’,ﬁm

4
(MID), 1 mese (S058923M). , P 30/04/2003
. . T . ) s 31/05/2003
La figura 1, che riporta I'andamento dei tassi di cui sopra, mostra che nel periodo gennaig 1 30/06/2003
2003-gennaio 2010 1 tassi presentano un andamento generalmente crescente. Al contrario, da g gzllg_géggg
novembre 2008, a seguito della crisi economica, fino al gennaio 2010 i tassi decrescono. fo 30/09/2003
N 31/10/2003
2. 30/11/2003
Figura I: confronto tra le tre sevie storiche dei tassi di interesse in esame ; . 31/1212003
. 5 ‘ a 31/01/2004
dal gennaio 2003 al gennaio 2010 T 2010212004
- 0.07 ; cTTeT : i 30/04/2004
" 31/05/2004
" 30/06/2004

0.06 19 3

1.’ obiettivo in

serie associate alle
0.04

)

1
!
!
i
{
!
|
|
{
:
|
[
% -4, in quanto supg
i aggiustamento che s
i
0.03 euribor 1 mese % Osservazione
L che le nu
e tassi impiego i Erese.:nte.
B R . ! consideriamo le var
0.02 - - o . s © - - tassi raccolta i ) .. :
| termini. In conclusi
. ; indipendente € il ses
;001 e I ) ’\ Nella figura ¢
i delle variazioni dell
0 e T e o o i R
m oM oM Y T Y W W . W W W N N M~ 0 W N D O } -
o o Q (=) Q (] (=) jo) o o [ o [} o Q o o o o o o L] H 1
o (=] o o o o o o (] (=) o (] (e o o o o o o o o o
~ o~ ™ o~ o~ o~ &l o~ )] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o 1
B e S e T e T T T Y i B
P Y e o R e R O R O T - - . ! m
o o o o o o o o o o (@] o o o o Q o o o o o o i
e~ e S S~ S~ S~ - S~ S~ S~ ~ ~ . ~ e ~ e ~ S S~ S~ ~
i) i ol — L) L i ~ i - i = ot i i 4 4 i i ~ - i l
[ <o o o o o o o o o o o o o o o o Q Q [w] (@] < {

R 31/0172003
28/02/2003
31/03/2003
30/04/2003
31/05/2003
30/06/2003
31/07/2003
31/08/2003
30/09/2003
31/10/2003
30/11/2003
31/12/2003
31/01/2004
29/02/2004
31/03/2004
30/04/2004
31/05/2004
30/06/2004

31/07/2004
w A4/08212004

Per stimare con Excel i parametri del modello di regressione riportato nell’equazione (1) ¢
utile inserire, in colonne diverse, le serie associate rispettivamente alla variabile dipendente e alle
variabili esplicative (Riani, 2002). 1 dati di partenza si trovano nel foglio denominato “Modello
lineare” del file “tassi-input.xls” e sono riportati nella zona B2:C86 (figura 2) .
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Figura 2: i dati di partenza

A B e D ETTE < I ]

_Tass0 & ribor 1 .

impieghi Ayt DX, DX¢q AXeo DXy DXy .

mese (Xt) b

A (vt) i
2 31/01/2003 0,0485 0,0285
3 28/02/2003 0,0481 0,0278
4 31/03/2003 0,0463 0,0261
5 30/04/2003 0,0460 0,0257
6 31/05/2003 0,0458 0,0251
7. 30/06/2003 0,0432 0,0216
s 31/07/2003 0,0424 0,0212
9 31/08/2003 0,0428 0,0212
10 30/09/2003 - 0,0416 0,0212
" 31/10/2003 0,0419 0,0209
12 30/11/2003 0,0417 0,0208
3 31/12/2003 0,0406 0,0215
4 31/01/2004 0,0408 0,0207
15 29/02/2004 0,0410 0,0206

16 31/03/2004 0,0409 0,0204 g

17, 30/04/2004 0,0406 0,0205 s

18 31/05/2004 0,0406 0,0206 i

19 30/06/2004 0,0401 0,0208 '

L’obiettivo iniziale & quello di costruire nella colonna D la serie Ay, e nelle colonne E:I le

serie associate alle variabili indipendenti. Nel modello proposto consideriamo ritardi fino al tempo
t-4, in quanto supponiamo che la “vischiosita” dei tassi di interesse determini un processo di
aggiustamento che si completa nell’arco di 4 mesi.

Osservazione: dato che nel nostro modello operiamo in termini di variazioni, occorre tener
presente che le nuove serie Ay e Ax presenteranno un termine in meno. Inoltre, dato che -,
consideriamo le variazioni fino al tempo -4 nella variabile indipendente (Ax.4), si perdono altri 4 E
termini. [n conclusione, il primo periodo per cui disponiamo di tutte 4 le variazioni nella variabile
indipendente ¢ il sesto (nel nostro caso giugno 2003).

Nella figura che segue si mostra come si devono impostare le formule per costruire i valori
delle variazioni della variabile dipendente ¢ delle variabili indipendenti per il mese di giugno 2003.

A LB . ¢ T TEL [ T A B
. Ta§so . Euribor 1 T
impieghi Ayt Ax, AXy4 BXio  AXys DX, s
mese (Xt) !
(yt) f
31/01/2003 0,044 Per calcolare il valore di Ax in Per calcolare il valore di Ax.1in corrispondenza del mese -
28/02/2003 0,04¢ corrispondenza del mese di giugno di giugno '03, inserire nella cella F7 la formula =C6-C5. o
31/03/2003 0,04d '03, inserire nella celta E7 la formula
30/04/2003 0,04g =C7-Cé. \
31/05/2003 0,0458 0,0251 ‘
30/06/2003 0,0432 0,0216[ 00026 -0.0035  -0.0006  -0.0004  -00017  -0.0008]
F) 31/07/2003 0.0424 0,021 T
9 31/08/2003 0,0428 0,02 /
10 30/09/2003 0,0416
u 31/10/2003 0,0419 Per calcolare il valore di Ay, Per ricopiare le formule nella zona
12 30/11/2003 0,0417 in corrispondenza def mese soltostante, selezionare fa zona D7:17,
13 31/12/2003 0,0406 di giugno 2003, inserire posizionare il mouse nel punto indicato dalla
14 31/01/2004 0,0408 nella cella D7 la formula freccia e fare doppio click sul quadratino di
s 29/02/2004 0,0410 =B7-86. =
16 31/03/2004 0,0409 riempimento
17, 30/04/2004 0,0406
18 31/05/2004 0,0406 0.0206
19 30/06/2004 0.0401 0.0208
20 31/07/2004 0,0410 0,0207
2 21 INQINNA NnNA1A [aNalelate]
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31/01/2003
28/02/2003
31/03/2003
30/04/2003
31/05/2003
30/06/2003
31/07/2003
31/08/2003
30/09/2003
31/10/2003
. 30/11/2003
13 31/12/2003
4] 31/01/2004
5 29/02/2004
18! 31/03/2004
17, 30/04/2004
18 31/05/2004
30/06/2004

31/08/2004
30/09/2004

Tutte le formule vengono automaticamente copiate

A
31/12/2007
31/01/2008
29/02/2008
31/03/2008

] 30/04/2008
% 31/05/2008
67 30/06/2008
8 31/07/2008
X 31/08/2008
70: 30/09/2008
7, 31/10/2008
‘ 30/11/2008
31/12/2008
31/01/2009
28/02/2009
31/03/2009
30/04/2009
31/05/2009
30/06/2009
31/07/2009
31/08/2009
30/09/2009
31/10/2009
30/11/2009
31/12/2009
31/01/2010

Per stimare i parametri di un mod

alternative:

31/07/2004.

Tasso
impieghi
(yt)
0,0485
0,0481
0,0463
0,0460
0,0458
0,0432
0,0424
0,0428
0,0416
0,0419
0,0417
0,0406
0,0408
0,0410
0,0409
0,0406
0,0406
0,0401
0,0410
0,0414
0,0402

00598
0,0582
0,0574
0,0581
0,0595
0,0600
0,0605
0,0615
0,0613
0,0619
0,0648
0,0596
0,0531
0,0459
0,0416
0,0387
0,0367
0,0352
0,0343
0,0322
0,0310
0,0305
0,0305
0,0299
0,0295
0,0296

C

Euribor 1

mese (Xt)

0,0285
0,0278
0,0261
0,0257
0,0251
0,0216
0,0212
0,0212
0,0212
0,0209
0,0208
0,0215
0,0207
0,0206
0,0204
0,0205
0,0206
0,0208
0,0207
0,0208
0,0208

0,0477
CC}10,0421
0,0420
0,0438
0,0446
0,0444
0,0452
0,0451
0,0451
0,0474
0,0484
0,0396
00312
0,0218
00172
0,0130
0,0106
0,0090
0,0098
0,0067
0,0053
0,0052
0,0052
0,0046
0,0051
0,0045

1) la funzione REGR.LIN ;
2) il componente aggiuntivo di Excel “Analisi dei dati”.
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Ayt Ax,
-0,0026 -(.0035
-0,0008 -0.0004
0,0004 -0.0€00
-0,0012 0,0000
0,0003 -0,0003
-0,0002 -0,0000
-0,0011 0,0006
0,0002 -0.0008
0,0002 -0,0001
-0,0001 -0.0002
-0,0003 0,0001
-0,0001 0,0001
-0,0005 0,0002
0,0009 -0,0001
0,0004 0,0000
-0,0012 0,0000

00015 0,0048
-0,0016 0,056
-0.0008  -6.0001
0,0007  0,0017
00014 00008
0,0006  -0,0002
00005  0,0008
0,0010  -6.0001
-0,0002  -0.0000
00007  0,0023
0,0028 0,009
-0,0052  -0,0088
-0,0065  .0,0083
00672 -0,0094
-0,0043  0,0046
00029  -0,0042
-0,0020  -0,0024
-0,0015  -0,0016
-0,0009  0,0008
0.0021  -0,0031
00012  -0,0014
-0,0005  -0,0001
-0,0000  0,0000
-0,0005  -0,0006
0,0004  0,0005
0,0000  -0,0006

ello di regressione,

fino alla

BXpy  AXpy DXy Ax,,
-0,0006  -0.0004  -0,0017
-0.0035  .0,0006  -0,0004
-0,0004  -0,0035  -0,0006
0,0000 -0,0004 -0,0035
0,0000 -0,0000 -0,0004
-0,0003  0,0000 -0,0000
-0.0000  -0,0003  0,0000
0,0006 -0,0000 -0,0003
-0,0008  0,0006 -0,0000
-0,0001  -0,0008  0,0006
-0,0002  .0,0001  -0,0008
0,0001  -0,0002  -G,0001
0,0001 0,0001  -0,0002
0,0002  0,0001  0,6001
-0.0001  0,0002  0,0001
0,0000 -0,0061 0,0002
riga 86 (gennaio 2010).

-0,0016

0,0008
-0,0031
-0,0014
-0,0001

0,0000
-0,0006
0,0005

0,0015
-0,0025
0,0004
0,0048
-0,0056
-0,0001
0,0017
0,0008
-0,0002
10,0008
-0.0001
-0,0000
0,0023°
0,0009
-0,0088
-0.0083
-0,0094
-0,0048

0,0009
20,0088
-0,0083
-0,0004
-0,0046
-0,0042

-0.0024  -0,0042

00016 -0,0024, -0,0042
0,0008  -0,0016  -0,0024’
00031 0,0008° -0,0016.
-0,0014  -0,0031  0,0008}
-0,0001  -0,0014 -0,0031"
0,0000 -0,0001 -0,0014;
-0.0006  0,0000 -0,0001

in Excel esistono due possibili
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La funzione REGR.}

- ’insieme di dati conosciuti ¢

dove:

y_nota ¢ la zona che

X-nota ¢ la zona ch
E7:186). Se que
sequenza 1,2, ..

Gli altri due argome:

una costante logica come
¢ 0). Le impostazioni pred
i gegcondo argomento.

Se I’argomento cost
(senza) I’intercetta.
Se I’argomento stat

18 by) anche le statistiche diy
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DXy DX
,0006  -0,0004  -0,0017
1.0035  -0,0006  -0,0004
),0004 -0,0035  -0,0008
)0000  -0,0004- -0,0035
),0000 -0,0000  -0,0004
30003  0,0000 -0.0000
3,0000 -0.0003  0,0000
3,0006  -0,0000  -0,0003
2.0008  0,0006 -0,0000
00001 -0,0008  0,0008
00002 -0,0001 -0,0008
00001 -0,0002  -0,0001
00001 0,001 -0,0002
0,0002 00001  0,0001
00001 00002 0,000t
00000 -00001  0,0002
-iga 86 (gennaio 2010).
0,0004  -0,0025 )
00048  0,0004 -0,0025
00,0056 0,048  0,0004

.0.0001 -00056  0,0048
00017  -0,0001 -0.0056

00008 00017  -0,0001
00002 00008  0,0017
00008 -0,0002  0,0008
00001 00008 -0,0002
00000 -0,0001  0,0008
00023 -0,0000 -0.0001
0,000 00023 -0,0000
.0,0088  0,0008  0,0023
00083 -0,0088  0,0009
.0,0004 -0,0083  -0,0088
00046  -0.0094  -0,0083
.0,0042 -0.0046  -0,0004
00024 -0,0042 -0,0048
00016 -0,0024  -0,0042
00008 -0,0016  -0,0024
.0.0031 - 0,008 -0,0018
.0.0014 -0,003t  0,0008
0,000t -0,0014  -0,0031
0£,0000 -0,0001 -0.0014
0.0006 00000 -0,0001
0,0005 -0,0006  0,0000

, in Excel esistono due possibili

Tiziano Bellini e Marco Riani

=

L . . . . .
o adfunz%one REQR.LIN fornisce le stime dei parametri delle variabili esplicative dato un
insieme di dati conosciuti per y e X e si presenta nella forma

REGR.LIN(y_nota; x_nota; cost; stat);
dove:

y_nota ¢ la zona che contiene la variabile dipendente (nel nostro caso la zona D7:D86);

X- \ . . o
noEt;.Iz 612)1 z;)na che contiene la matrice delle variabili esplicative (nel nostro caso la zona
:I86). Se questa zona viene omessa ili iabi icati
somiomaa 1 27 , Excel utilizza come variabile esplicativa la
e OGSi; I?tl:;ri ;i;ieczaargomesté lc;oost e Fs;a}f sono opzionali: se vengono inclusi devono corrispondere a
come o SO (¢ possibile sostituire tali costanti ri i
¢ 0). Le impostazioni predefinite di cost | orimo argomonto ¢ EALSO por 1
e stat sono VER i
o aromonte O per il primo argomento e FALSO per il

Se I’argomento cost ¢ VERO ir
senz) e (FALSO), aliora Excel adatta un modello di regressione con

, Sﬁ 1 argomento stgt ¢ YERQ, Excel restituisce oltre ai valori dei parametri stimati (a, b
) anche le statistiche di verifica riportate nella tabella che segue. e

Un ) B P -
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Statistica

So, 81,..., Sk

Sa

SSreg

SSresid

R2

dr

Sey

Descrizione

Gli errori standard (standard error)

una misura del grado di precisione associat

error & necessario per calcolare i test (test

esplicative e la variabile dipendente.
seguente:

associati alla stima dei coefficienti bo, by,
0 alla stima dei diversi coefficienti.
) sulla significativita della relazion
La formula per ottenere il test f associ

..., bx forniscono
L'utilizzo degli standard
e fra le singole variabili
ato alla variabile j & Ia

f=bys;.

Il valore di errore standard associato alla stima della costante a (

disponibile quando cost & FALSO).
La devianza di regressione ( DE V(p)).

lo standard error non &

T
DEV(p)= z ( valoreprevisto, — mediavaloriprevisti)*

=1
Nel nostro modello valoreprevisto
2003, luglio 2003, ..., gennaio 2010.

Osservazione: nei modelli di regressione con l'intercetta |a
media dei valori effettivi (v. ad es. Zani, 1994).

, =a+bAx, +bAx, +-+b,Ax,_, e t=giugno

media dei valori previsti & uguale alla

La somma dei quadrati dei residui (DEV (e)).

T
DEV(e) = Z (valoreeﬁ‘ez‘tivo, —valoreprevisto, )* .

r=1
It coefficiente di determinazione.
R2=1_ DEV(e) _ DEV()?)
DEV(y) DEV(y)

Questo indice costituisce Io strumento piu utilizzato per valutare la validita del modello di
regressione e nei modelli con intercetta pud avere un valore compreso tra 0 e 1. Se & uguale a 1,
significa che esiste una relazione lineare perfetta tra je variabili esplicative e la variabile dipendente. In
Questo caso non sussiste alcuna differenza tra i valori previsti e i valori effettivi di y. Se invece il
coefficiente di determinazione ¢ uguale a 0, I'equazione di regressione non sara di alcun aiuto nella
stima di un valore y.

| gradi di liberta (numero di oservazioni

calcolare i p-value (v. pagine che seguono) dell

— numero di variabili esplicative). Essi sono wfil per
6=74.

e statistiche di regressione. Nel nostro modello df=80-

L'errore standard per Ia stima di y

T
(valoreeffettivo, — valoreprevisto )
_ DEV(e) 2, fetive, Previsio,
y = - = \
d ; d ;
La statistica F. Si deve utilizzar
variabile dipendente ¢ le variabili indipend.

DEV(5)
F= P-l

e la statistica F per testare se Ia relazione osservata tra la
enti é casuale.

DEV (¢)" (p € il numero di variabili esplicative del modeflo includendo al
df
costante). in assenza di relazione fineare tra le variabili es

plicative e |a variabile dipendete la statistica F
é distribuita come una v.c. F con p-1ede gradidiliberta. N

el nostro esempio p=6 e d=74.

La figura 3 mostra ’ordine in cuj vengono restituite le statistiche ag

giuntive di regressione.
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Figura 3: ordine

Osservazione: Si
error delle variabili indipe
Dopo questa brey
funzionamento in pratica

- seguito.

Selezionare una cel

P Home Inserisci La)'qull F’,‘,Pag‘

Somma  Utilizzate di Finanziaria
automatica © recente ¥

Inserisci funzione (MAIUSC+F3)

Consente dfi modificare la formula nefla
" cella corrente scegliendo funzioni e
ndo gli argoment.

i
b
b
|
|

'er uiterjori informazioni, premere F1.

0,0026 0,002
-0.0008  -0.00C
00004  -0.00¢

A questo punto,
“Formule”, nella categor
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———— T A—T S~

U

b, ..., bx forniscono
utilizzo degli standard
tra le singole variabili
3 alla variabile j & la

standard error non &

+b,Ax,_, e =giugno

ori previsti & uguale alla

| validita de! modello di
0e 1. Se & uguale a1,
3 variabile dipendente. In
ffettivi di y. Se invece il
sara di alcun aiuto nella

ative). Essi sono utili per
Jel nostro modelio df=80-

2
),)

relazione osservata tra la

" del modello includendo af

alle dipendete la statistica F
p=6e d=74.

aggiuntive di regressione.

Figura 3: ordine in cui vengono restituite le statistiche aggiuntive di regressione
dalla funzione di Excel REGR.LIN

A | ¢ | b I E | F . ] ¢
1 by D1 | b, b, by a
TSk ék-1 | 52 Sy So Sa
TR se

4 F dr

5 |SSreg  SSresid

5

Osservazione: si noti che, con o senza le statistiche di verifica, i coefficienti e gli standard
error delle variabili indipendenti sono restituiti in ordine inverso rispetto ai dati di input.

Dopo questa breve digressione teorica sulla funzione REGR.LIN, vediamo il suo

funzionamento in pratica. Per ottenere le stime dei coefficienti occorre procedere come indicato di
seguito.

Selezionare una cella vuota nel foglio di lavoro (ad esempio, la cella K6).

Home Insenisci Layout di pagina Formute . Oali Revisione Visualizza Sviluppo Companent aggiuntivi Acrobat
) £ S 4 = P P -& Definisci nome - 3% Individua pracedenti ¥ Mostra forr
b3 & Y E @ i =] o ; o

i
Gestione _ . y B
ora ~ riferimento - trigonometriche - funzieni - . nomi 2% Creadaselezione 2 Rimuovifrecce = 1) valuta form.

! <3 Individua dipendenti %> Controllo erl

!?mséﬁs i Somma  Utilizzate di Finanziarie togiche Testo Datae Ricercaz  Matematiche @ Alre
Fhmiiom) automatica = recente - . - -

| Inserisci funzione (MAIUSC+F3)

i| . Consente di modfficare la formula rells b B ,G H . ! J_ . T K .
cella corrente scegliendo funzioni e
modificando gl argomenti.

L@ Per ulteriori informazion}, prer;uern FL Axt.‘[ AXt_z AXt_g AXt_4

Output della re%ressione (ol

-0,0026 -0.0035 00006 -00004  -0,0047  -0.0008
-0.0008 -0.0004 00033 -00008  -0,0004 00017
0,0004 -0,0000  -0,0004  -0.0035  -0.0006  -0.0004

A questo punto, dopo aver fatto click sul pulsante “Inserisci Funzione” nella scheda
“Formule”, nella categoria “Statistiche” selezionare la fanzione REGR.LIN.

Tiziano Bellini e Marco Riani b Un modello statistico per I'analisi della dipendenza temporale dei tassi bancari dai tassi interbancari 281




Inserisci funzione

:| Cerca una funzione:

{Digitare una breve descrizione di cosa si desidera fare, quindi fare clic |
{5u Vai

Oppure selezionare una gategoria: |

/| Selezionare una funzione:

[ PREVISIONE
PROBABILITA
QUARTILLE
RANGO

REGR.LOG
RQ
REGR.LTN(y_nota;x_nota;cost;stat)

Restituisce statistiche che descrivone una tendenza lineare corrispondente a punti di dati
conosciuti utilizzando il metodo det minimi quadrati.

TR TN BT S

A SR Al S

Guida relativa a questa funzione

Dopo aver inserito le zone che contengono la variabile dipendente (y_nota), le variabili

indipendenti (X_nota) e aver digitato la parola VERO, oppure il numero 1, nelle caselle di testo

“Cost” e “Stat”, fare click su “OK”.

Argbménﬁ,‘f'unzione’

REGR.LIN

quadrati.

L2

| Risultato formula =

Guida relativa a questa funzione

Y_nota (D786 = £0,002554-0,000822000000000003\0,00... *
X_nota |E7:IB6 = {-0,003536;-0,000563999999999999;-0,000
Cost /1 = VERO
Stat i1 = VERO

= {0,0259569879897607;-0,
Restituisce statistiche che descrivono una tendenza lineare corrispondente a punti di dati conosciuti utilizzando il metodo dei minimi

Stat & un valore logico: restituisce statistiche aggiuntive per la regressione = VERO;

restituisce coefficienti m e [a costante b = FALSO oppure omesso.

0,0260

041780819260255

oK

L .Annel'a._ji

Dopo aver fatto click su “OK” nella schermata precedente, il numero 0.0260 dovrebbe

apparire nella cella Ké.

282
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-0,0035 -0
-0,0004 -0

-0,0026
-0,0008

Ricordando lo schema rip
K6 rappresenta la stima del co

- “Fssendo la funzione REGR.LT
.= completo della regressione, 0cC

Goome] 00035 0

-6.0008} -0,0004 3
0,0004;  -C.0000 00
000i2] 00000 -000F
00003} -0,0003 0.0

00002, -0.0000 0.0

Osservazione: la zona
nel nostro modello sono 6 (la

Output.

Output delt

11 coefficiente —0,0C
coefficiente 0.0001 riportat
1 valori riportati nella zo:
associato alla variabile Ax;
corrispondono rispettivan
standard error.

_—
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nte a punti di dati

sendente (y_nota), le variabili "}

numero 1, nelle caselle di testo

TR

\,002‘554\-0,000322000000000003\0,00...
),003536;-0,000563999999999999;-0,000E
RO
RO

,0259569879897607;-0,041780819260255’ :’;'
Jnosciuti utilizzando il metodo det minimi

jgiuntive per la regressione = VERO;
FALSO oppure omesso.

nte, il numero 0.0260 dovrebbe

Tiziano Bellini e Marco Rian'

K6 ; I =REGR.LIN{D7:D86;E7:t186;,VERC;VERO}

Ayt Ax, DXy DX, DX DXy

Qutput della regressic
| 0,0260]

-0,0026 -0,0035  -0,0006 -0,0004 -0,0017 -0,0008
-0,0008 -0,0004  -0,0035 -0,0006 -0.0004 -0,0017

Ricordando lo schema riportato nella figura 3, ¢ facile intuire che il valore riportato nella cella
K6 rappresenta la stima del coefficiente dell’ultima variabile esplicativa (nel nostro caso Axt-4).
Essendo la funzione REGR.LIN una funzione “matrice” (v. Riani, 2002), per far apparire I’output
completo della regressione, occorre procedere come indicato di seguito.

¥ 02 % ok | =REGR.UN(D7ED8G;E 7:1BG;VERO,VERO)
B [reG ; bonotajs feost fstath) § 5 T T K

=
i

Bxyy; DXy Axyy

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN)
=REGR.LIN(D7:

~D.OOZS§ <0003 00008 |-0.6004  -0.0017
-0.0008! -0,0004  -0,0035 (-0.0008  -0,0004
0,0004: -0.0000  -0,0004 10.0035 -0,0008
-0,0012; 0,0000 -0.0Qy =
0.0003; -0,0003 0,09 i HE :

00002, 00000 -0 Dopo aver selezionato la zona di risposta (in questo caso la

zona K6:P10), fare click sulla barra della formula e digitare la
combinazione di tasti CTRL+SHIFT+INVIO.

Osservazione: la zona di risposta contiene 6 colonne (K:P) in quanto le variabili esplicative
nel nostro modello sono 6 (la costante, e le 5 variazioni Ax;, j=0, 1, ..., 4).
Output.

e K e M N 0P

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN)

0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 0,5021 -0,000004
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 0,0335 0,0001
0,8810 0,0006 #N/D #N/D #N/D #NiD
108,6097 74,0000 #N/D #ND #N/D #NID
0,0002 0,0000 #N/D #N/D #N/D #NID

11 coefficiente —0,000004 riportato nella cella P6 rappresenta la stima dell’intercetta. 1l
coefficiente 0.0001 riportato nella cella P7 rappresenta la stima dello standard error dellintercetta.
I valori riportati nella zona 06:07 corrispondono, rispettivamente, alla stima del coefficiente
associato alla variabile Ax, ed al suo standard error. Similmente, i valori riportati nella zona K6:K7

corrispondono rispettivamente alla stima del coefficiente associato alla variabile Axi4 ed al suo
Standard error.
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Ricordando il prospetto dell’output della funzione REGR.LIN (figura 3), emerge, ad esemplo
che il dato inserito nella cella K8 (0.8810) si riferisce al coefficiente di determinazione. In questy

esempio, esso segnala che il modello proposto spiega all’incirca 1’88% della varianza della varlablle
dipendente. :

I1 p-value del test F' (riportato nella cella K9) che in Excel si puo calcolare utilizzando 13’
funzione DISTRIB.F risulta di gran lunga inferiore a 0.0001. Di conseguenza possiamo affermarg -

che esiste una relazione significativa tra le variabili esplicative considerate ¢ la varlablle
dipendente.

Una volta adattato un modello di regressione, occorre testare se le variabili 1nd1pendent1"':
forniscono un contributo significativo alla spiegazione della varianza della variabile dipendente. Pey _’
effettuare tale test andremo a costruire le cosiddette statistiche # definite come segue:

ti= bj/(standard error di b;). Jj=0 ..k 3)

Nel nostro caso, per calcolare le statistiche #; dei parametri occorrera semplicemente dividerej

dati contenuti nella zona K6:P6 per quelli contenuti nella zona K7:P7. Per fare cid, dopo aver

inserito nella cella K14 la formula K6/K7, trascinare come indicato nella figura che segue per,‘

copiare le formule a destra.

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN)

© o i~ G o T i N

0,0260 -0.0418 0,0439 0,2384 0,5021 -0,000004
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 00335  0,0001
0,8810 0,0006 #N/D  #N/D #NID D
109,6097 74,0000 #N/D  #N/D #N/D #0D
10 0,0002 00000 #N/D  #N/D #N/D #NID
11
12
13 Calcolo delle statistiche t
14 | 0,7764] ' |
15 +
Output del trascinamento.
Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR. E}!\l)
0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 0,5021 -0,000004
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 0,0335 0,0001 ¥
0,8810 0,0006 #N/D #N/D #N/D #N/D
109,6097 74,0000 #N/D  #N/D #N/D #N/D
0,0002 0,0000 #N/D #N/D #N/D #N/D
Calcolo delle statistiche t B
0,7764 ~1,1497 1,2269 6,5554 15,0107 -0,0672

284 Tiziano Bellini e Marco Riani

Si puo dimostrare (v

< gistribuita come una var

indicheremo con df) pari ¢

Asmtotlcamente 5 & distrit
che pell’universo il valore
sgsere tifiutata se 40> 1, do
{7 liberta.
©  BExcel consente di ca
assuma valori in modulo s

B p_value portano a rifiutare

‘aggiore del valore camp
Per calcolare 1 p-v¢
“seguito.

Dopo esserst posiz:
ategoria “Statistiche”, s

Inserisci fun

Cerca una ft
TDigitare 1
isuvai
Oppure s

;; Selezionare
i DISTRIB
DISTRIB
ERR.ST!
IFISHER
| FREQUE
| GRAMDE
DISTRU
Restituis

Guida ret

A questo punto,
specificare la cella ch
nosiro caso K14), la ¢
seconda che 1'ipotesi

H12 BJ :/f 0)
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a 3), emerge, ad esempio, ©

leterminazione. In questo
la varianza della variabile _

y calcolare utilizzando la
lenza possiamo affermare

ynsiderate e la variabile

{e variabili indipendenti
, variabile dipendente. Per
ome segue:

&)
3 semplicemente dividerei

1 Per fare cid, dopo aver
rella figura che segue per

N) ane A
1 0,5021 -0.000004
0,0335 0,0001
#N/D #N/D
#N/D D
#N/D #MD

00335 00001}
#N/D #NID
#N/D #NID
#N/D #ND

15,0107 -0,0872

Si pud dimostrare (v. Riani e Laurini, 2008) che sotto 1’ipotesi nulla Ho: Bj=0, la quantita 4 &
distribuita come una variabile aleatoria 7" di Student con un numero di gradi di liberta (che
indicheremo con d) pari al numero delle osservazioni meno il numero delle variabili esplicative.
Asintoticamente ¢ ¢ distribuita come una variabile casuale normale standardizzata. L’ipotesi nulla
che nell’universo il valore del coefficiente associato alla j-esima variabile esplicativa sia zero, puod
gssere rifiutata se |f> £, dove ¢, € il valore critico della variabile aleatoria 7 di Student con dr gradi
di liberta.

Excel consente di calcolare il cosiddetto p-value, ossia la probabilita che la statistica in esame
assuma valori in modulo superiori a quello osservato quando ¢ vera ’ipotesi nulla. Piccoli valori del
p-value portano a rifiutare Ho, in quanto se I’ipotesi nulla & vera, la probabilita che la statistica ¢ sia
maggiore del valore campionario osservato ¢ molto bassa.

Per calcolare 1 p-value delle statistiche # che abbiamo ottenuto, procedere come indicato di
seguito.

Dopo essersi posizionati nella cella K15, dal menu “Inserisci”, scegliere “Funzione”. Nella
categoria “Statistiche”, selezionare la funzione “DISTRIB.T”.

’

Inserisci funzione

Cerca una funzione:

Digitare una breve descrizione di cosa si desidera fare, quindi fare clic | Vai
:su Vai
Oppure selezionare una categoria: ' Statistiche :—1

| Selezionare una funzione;

I DISTRIB.HORM
DISTRIB.NORM.ST

SREE VAN 2 A
|ERR.STD.YX
5 FISHER
| FREQUENZA
| GRAMDE

DISTRIB. T(x;grad_libertd; code)
Restituisce la distribuzione t di Student,

Guida relativa a cuesta funzigne f

Annulla } ‘

A questo punto, nella schermata “Argomenti funzione™ (v. schermata che segue) occorre

- specificare la cella che contiene il valore della statistica ¢ per cui si deve calcolare il p-value (nel
05021 -D.000004 .}

nostro caso K14), la cella che contiene 1 gradi di liberta (nel nostro caso L9) e il numero 1 0 2 a

- seconda che 'ipotesi alternativa (H,) sia unilaterale o bilaterale (nel nostro caso & bilaterale, ossia

i 0).
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,776394838

74

= 2

i

0,439990461

Code specifica il numero di code di distribuzione da restifuire:
distribuzione a una coda = 1; distribuzione a due code = 2.

Output.

L_ K15 B R )
P A L M o.. -
4 '
5 Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN)
5 0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 0,5021 -2.000004; -
7 0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 0,0335  0,0001
K 0,8810 0,0006 #N/D #N/D #N/D D
9. 109,6097 74,0000 #N/D  #N/D #N/D D

‘ 0,0002 0,0000 #N/D #N/D #N/D ap
13 Calcolo delle statistiche t L
14 0,7764 -1,1487 1,2269 6,5554 15,0107 -0,0672
5] L 0,4400] l

Il valore 0.4400 indica che c’¢ una probabilita pari a 0.44 che si verifichi il risultato
campionario osservato quando nell’universo il coefficiente di Ax.4 € pari a zero. In questo caso,
dato che ¢’¢ una probabilitd non modesta di ottenere nel campione un coefficiente pari a 0.7764 per
la variabile Ax..4, quando nell’universo B,=0, non possiamo respingere I’ipotesi nulla di assenza di
relazione lineare tra € y e Ax.4.
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ibuzione da restituire:
ibuzione a due code = 2.

{‘N) 0,5021 -0.000004-
4 0,335 0,000 .
) #VD #UD
) #N/ID #NID
3 #N/D #ND
54 15,0107  -0.0672

che si verifichi il risultato

pari a zero. In questo caso, |

coefficiente pari a 0.7764 p&f

e I’ipotesi nulla di assenza di |

Tiziano Bellini e Marco Rian

Per calcolare i valori delle statistiche # per le rimanenti variabili esplicative, trascinare come
indicato di seguito.

Output.
2 S S OO - A
41 : . .
5! Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN) :
5] 0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384- 0,5021 -0,000004 b
7] , 0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 0,0335 0,000
8! 0,8810 0,0006 #N/Gh, #N/D #N/D #ND
i 109,6097 74,0000 #N/D  #N/D #N/D #NID
0,0002 0,0000 #N/D #N/D #N/D #N/D

Calcolo delle statistiche t

0,7764 -1,1497 1,2269 6,5554 15,0107 -0,0872
0,4400 0,2540 0,2238 0,0000 0,0000 0,9466

Per quanto rignarda le statistiche 7 degli altri coefficienti si evidenzia che I'ipotesi nulla di
assenza di relazione lineare si puo rifiutare solo per quelli associati a Ax, , Ax.,. In altre parole, la

considerazione dell’intercetta e degli scostamenti del tasso euribor aventi lag temporali maggiori di
due mesi non contribuiscono significativamente a spiegare il fenomeno in esame.

A questo punto, 1 passi successivi da compiere sarebbero quelli di riadattare il modello
togliendo le variabili esplicative che non sono risultate significative (nel nostro caso Axio, Axi3, Ax;.
4) e di analizzare 1 residui per valutare [’eventuale presenza di valori anomali (Atkinson e Riani,
2000). Nel seguito di questa sezione tralasciamo gli aspetti relativi alla selezione del modello e ci

concentriamo sulla procedura alternativa per ottenere le stime delle statistiche di regressione che si
basa sul componente aggiuntivo “Strumenti di analisi”.
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| Impostezioni generafi

Formule

¢ Impostazioni avanzate

Personalizzaziane

|
|
}
i
il
) ! Salvataggio
1
{
i
! amponentt- aggh

Centro protezione

Risorse

Strumenti di correzione

i
i

Componenti aggiuntivi

{{ Nome
%Compcnenti aggiuntiyi di applicaziont attivi
i Acrobat PDFMaker Office COM &ddin
;Componente aggiuntivo Boxplot
Componente aggiuntivo Rrsolutore
tGaog\e Desktop Office Addin

1Send to Bluetooth

ESnaglt Add-tn

{S-pLUS Add-In

{Spreadsheet Link EX 3.0.2 for use with MATLAB
{Strumenti di analisi

i Chart Labeler 7.0

i

iCcmpanenti agyiuntivi
| Contenuto invisibile
f;Creazione quidata Somma condizionale
iData (Elenchi smart tag)

{Dati XML personalizzati

iFogli di lavoro nascosti

{Internet Assistant 64

Intestazioni e pié di pagina

pplicazio

éNome persona (Destinatari posta elettronica di Outiook)

?‘Ricerca quidata
;Righe e colonne nascoste

Percorso

aker\Office\PDFMOfficeAddin.dil
ing\Microsoft\addins\Boxplot.xla
.- 12\LibranASOLYER\SOLVERXLAM
Search\GoogleDasktopOffice.dll
ows\System32\btsendto_office.dll
Rh\Snagh 8\SnaghtOfficeAddin.dil
fice\Office12\Library\SPLUSST XLk
CA..R2008b\taolhox\exlinkexcllink.xla
. 12\LibranAAnalysis\ANALYS32.XLL
C\.\ChartLabeler\XYChartLabeler.xia

osoit OfficeyOfficea2\OFFRHD.DLL
fice\Office12\LibrarASUMIF.XLAM
.soft shared\Smart Tag\MOFL.DLL
soft OfficeyOffice 1I2\OFFRHD.DLL
osoft Office\Office120OFFRHD.DLL
ice\Office12\Librarya HTILXLAM
.osoft Office\Officel 2\OFFRHD.DLL
ft sharediSmart Tag\FNAME.DLL
"\ Office12\LibranLOOKUP XLAM
soft Office\Office124OFFRHD.DLL

NN on

Tipo

Componente aggiuntivo COM l
Componente aggiuntiva di Excel| ;
Componente aggiuntivo di Excel|
Componente aggiuntivo COM

Componente aggiuntivo COM

Componente aggiuntivo COM
Componente aggiunptivo di Excel
Comgponente aggiuntivo di Exce!
Componente aggiuntiva di Excefi
Componente aggiuntivo di Excel :

Controlio documento
Componente aggiuntivo di Excel
smart tag
Controllo documeanta
Controllo documento
Componente aggiuntve di Excel |
Controlio documento i
|
i

Smart tag
Componente aggiuntivo di Excel
Controio documento

Componente agguntivo:
Editore:

Percorso:

Descrizione:

Gestisci: * Companenti aggiuntii di Excel <1

4

4

Acrobat PDFMaker Office COM Addin
idobe Systems, Incorporated
C:\Program Files\Adobe\Acrobat 8.0\PDFMaker\Office\PDFMCficeAddin.dil

Acrobat PDFMaker Office COM Addin
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Nella schermata che a

Compon

Compont

Dopo aver installato

- menu “Dati”.

Sviluppo

%} Ordina Filtro

i

_Ordina g filtra

-
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er fatto click sul pulsante di:

lsante “Vai”.

soft Office:

b
2Addindlt Companente aggiuntivo COM | ;
joxplot.xla Componente aggiuntiva di Ezcel\
VERXLAM Componente aggiuntivo di F_xcell

pOffice.dll Componente aggiuntivo COM ;@
:0_office.dll  Componente aggiuntivo COM i
ceAddindll  Componente aggiuntivo COM )
PLUS97.XLA  Componente aggiuntivo di Excel
Aexdlinkxla  Companente aggiuntivo di excel
JALYS32XLL Componente aggiuntivo di Excel
tLabelerxda  Componente aggiuntive di Excel

OFFRHDOLL  Controlis documento ’1 i
SUMIE.XLAM  Componente aggiuntivo di excel} -4
Q\MOFLDLL  Smart tag i
\OFFRHD.DLL Controllo documento
\OFFRHD.DLL Controlla documento
\HTMLXLARM Componente aggiuntivo di Excel
\OFFRHD.DLL  Controlio documento
JAFNAME.DLL Smart tag
JOKUPXLAM  Componente aggiuntivo di Excel
NOFFRHD.DLL Controlio documento -

e

»pEnOfiiceAddin.dil
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Nella schermata che appare fare click sulla voce “Strumenti di analisi”

Componenti ‘ éggiuntivi

Componenti aggiuntivi disponibili:

W] Componente aggiuntivo Boxplot
Compf)nente aggiuntivo Risolutore
Creazione guidata Somma condizionale
Internet Assistant VBA

{Ricerca guidata

S-PLUS Add-Tn

L?_] Spreadsheet Link X 3.0.2 for use with MATLAB

% et Ao 7 :
_ Strumenti di analisi - VBA o
[ Strumenti di conversione euro

[ XY Chart Labeler 7.0

Agt_omazione...

Strumenti di analisi

Strumenti per |'analisi di dati statistici e tecnici

D p a I 1nsia co onente p
opo ave t uatO 11 m Jul
p el agglunt]VO, 11 pulsante AnallSl del dat‘ compare dal

Revisiong

Visualizza

9 B

[l‘l Ordina

- Testo in Rimuovi Corvalida Consolida  Analisi di

: colonne duplicati  dati - Ragaruppa separs Subtotal

simulazione ~

. Stoatturs.

N
) e LR oL e L RS LT v
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Osservazione: il componente aggiuntivo Risolutore pud dare problemi se il separatoyg':

decimale ¢ la virgola. Suggeriamo, pertanto, nelle opzioni di Excel di impostare come separatorg
decimale il punto (v. schermata che segue). '

Impostazioni generali P 3 : o |
i ¢ Opzioni avanzate per T'utilizzo di Excel

Formule

Opzioni di modifica

Salvataggio i/ Dopo fa pressione di INVIO. sposta la selezione

Direzicne: ; Gib E]

|
{
I
Strumenti di correzione E |
!
\

!‘fﬁﬁpust‘a:iid avdnzaté. =i |

inser i
sgicurati che la casella di

Personalizzazione

Componenti aggiunti=i

Centro protezione

nserisci automaticamente virgola decimale

titiva quadratino di riempimento e trascinamento celle

Awisa prima di sovrascrivere le celle

|
i
|
1 1
i
i
i
‘}
{
|
|

W Consenti modifica diretta nelle celle

Risorse
Estendi formati e formule degli intervalli dati

Attiva voce parcentuale automatica

Abitita completamento automatico dei valori della cella

T} Ingrandisci con IntelliMouse

77 Utilizza separatori di sistema

Separatore decimale:

Separatore delle migliaia:

Taglio, copia e incollamento

Mostra pulsanti per la funzione Incolla
Mostra pulsanti per la funzione Inserisci

41 Taglia, copia e ordina gii oggetti inseriti con le relative celle padre

H
i

i Stamp; ) )
‘\ ‘t} Nodalits ad alta qualita per la grafica

i Visualizzazione -
! s

Una volta selezionata la voce “Analisi dei dati”, dal menu “Dati”, nella finestra che appare
selezionare la voce “Regressione”.

Analisi dati

Strumenti di analist

Analisi di Fourier

Istogramma

Media maobile

Generazione di un numero casuale
Rango e percentile

|Red
Campionamento
Test t; due campioni accoppiati per medie

Test t: due campioni assumendo uguale varianza
Test t: due campioni assumendo varianze diverse M
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Nella finestra “Regre:
ire la zona che contic

- dello consideriamo ancl
ptervallo di output” (ad es

Regressione .

Tnput
Intervallo di

Intervallo di

[ etichette

Livello d
Opzioni di ot

@) Interval

{7 Nuovo §

\

i J Nuova (

s
§

Residu

Tracgii

i Traca
& Probabilit

B

M Tracc

“Output dela re

—
(OUTPUT RIEPILOGO

R multiplo

R al quadrato

R al quadrato cometic
Ervore standard
Osservazioni

ANALISI VARIANZA

Regressione
Residuo
Tolale

jroe

S

Variabile X 1
[Variabile X 2
ariabile X 3
Variabile X 4
Variablle X 5
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dare problemi se il separatore
el di impostare cOme separatore

S
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“Intervallo di output” (ad esempio,

Regressione

Input
Intervallo di input Y2

Intervallo di input X:

[ tichette

Qpzioni di output
i@ Intervallo di gutput:
& Nuovo foglio di lavo

Residui

] Residu

Residui standardizz
1 Tragciati dei residui

Probabilita normale
F7] Tracciati delle prob

Ej Livello di confidenza

e

TOL

&) Nuova cartella di lavoro

ati

Tracciati delle approgsimazioni

abilita normali

;] Passa per i'origine
p g

Nella finestra “Regressione”, similmente a quanto fatto con la funzione REGR.LIN, occorre
inserire la zona che contiene la variabile dipendente e le variabili indipendenti. Dopo essersi
assicurati che la casella di controllo “Passa per 1’origine” sia deselezionata, in quanto nel nostro
modello consideriamo anche !’intercetta, occorre inserire il riferimento a una cella nella casella
la cella K21).

- N e bl N 2 R s
Output della regressione (Ottenuto da "Strumenti”, "Anaiisi dati”)
[OUTPUT RIEPILOGO
Statistica deffa regressiong.
R multiplo 0.938636374
R al quadrato 0.881038243
R al quadrato carretto 0.873000286
Errore standard 0.000582334
[Osservazioni 80
JANALISI VARIANZA
gdt SQ MQ F Significativita F

Regressione 5 D.00DI8E 372605 109.6097294  9.12358€-33
Residuo, 74 251606 339E-07
[ Totate 79_0.000211

Coefficienti rore stande _Stalt Valore di significativitd _Inferivre 95% __ Superiore 95% Inferiore 095% Superiore 095%)
Intercetta -4.43412E-06 - 66E-05 -0.06715 0948641057 -0.000136002 0.000127134 -0.000136002  0.000127134)
Variabile X 1 ©.502125757 0.033451 15.01066 3.71726E-24  0.435472634 056877888  0.435472634 0.56877888,
Variabile X2 0.2383p4256 0.026362 6.555361 6.55227E-09  0.165911931  0.310816581  0.165911931  0.310816581
Vanzhile X 3 0.0438B7434 0.035771 1.226883 0223755729 -0.02738881  0.115163677  .0.02738881 0.115163677
Variabile X 4 -D.D417B0819" 0.036342 -1.14966 0.253985869 -0.114193597 0030831959 -0.114193697  0.030631959)
\Variabile X 5 0. 0.033433 0.776395 0.439930461 -0.040659151 _0.092573127 -0 0.092573127]
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L’output appare in forma ordinata. 11 calcolo delle statistiche ¢ ed F° avviene in automat;
senza bisogno di operazioni aggiuntive. In aggiunta, nella colonna intestata “Valore
significativitd”, viene riportato immediatamente anche il livello di significativita delle statistiche |
value). Naturalmente, i numeri relativi alle statistiche ¢, contenuti nella zona 037:042 coincidg

esattamente con quelli che avevamo trovato in precedenza utilizzando la funzione REGR.LIN":(
zona P14:K14).

-

subordinatamente ai vin

‘ gifferenza della precedente
ametri. L equazione di m
bisogna provare diverse comt
5). 1l componente aggluntlvo
di parametll che massimizzar
o 0 pitt vincoli. Il risolutore

Volendo effettuare un riepilogo dei risultati del modello, possiamo affermare che esgp
permette di spiegare 1’88% circa della varianza della variabile dipendente (R2=0.8810). 11 p-valye.:
del test F (cella P32) ¢ inferiore a 0.0001, di conseguenza possiamo affermare che esiste ug
relazione significativa tra le variabili esplicative considerate e la variabile dipendente. Le variabijj
indipendenti che risultano significative sono le sole Ax; Ax,; Il modello segnala, quindi, chej
ritardi nelle variazioni nell’euribor fino al tempo 72 contribuiscono a spiegare in manlera :
significativa le variazioni nel tasso sugli impieghi delle banche esaminato.

Prima di utilizzare il risc
1) specificare i valori It
2) calcolare i valori teo
3) calcolare gli scostar
4) calcolare in una det

11.5 Stima dei parametri di un modello di regressione non lineare somma dei quadrafi

Nella sezione precedente abbiamo visto 1 passaggi da effettuare per stimare i parametri di un-
modello di regressione lineare. L’obiettivo di questa sezione € quello di spiegare come si possono‘ '
stimare i parametri nei modelli non lineari. o

Per garantire una maggiore flessibilita al modello (1) si pud introdurre un nuovo parametrpf
(che chiameremo ) che rappresenta la misura globale in cui, nell’arco periodale intercorrente trail
tempo corrente e lo sfasamento k-esimo, le variazioni nelle variabili indipendenti vengono recepite

Nel nostro esempio seir
provengono dal modello line
pan a zero e avendo imposto

dalle variazioni nel tasso di interesse applicato dalla banca (variabile dipendente). Il nuovo modello- 5
assume, quindi, la seguente forma: i a-
Ay, = e(ﬁosz + ﬁlez—I +ooot ﬁkAY:-A— )+ &> & ~ i-i~d-(0, ng) . (4) ! Modello Ineare
b s B4 Bs
Il nuove parametro _ implica che, per raggiungere I’identificabilita del modello, la necessitd - |-
di imporre opportuni vincoli sui parametri. Ad esempio, se supponiamo che l’effetto delle g 0,026/
variazioni dell’euribor nell’intervallo (z — #-k) s1ano recepite interamente al tempo ¢ dalla variabil¢ |- .
O Es 10 0.033
dipendente, risulta naturale imporre il vincolo Zﬂ =1. Infine, dato che i valori di f; (perj v 11 0882
J=0 '
diverso da 0) indicano I’entita della vischiosita dei tassi di interesse bancari, ¢ naturale 1mporre 11 121 113.049
vincolo di non negativita. Combinando tali vincoli si hache 0< 8, <1. 13 0.000
Osservazione 1: Altre grandezze che influenzano le variazioni nei tassi di interesse bancaﬂ ;Z
possono essere introdotte come variabili dummy. RS O 15 §
Osservazione 2: naturalmente, anche nell’equazione (4) pud essere introdotta la costante. - '1;3 0.502
Nel caso della regressione lineare svolgendo la condizione di minimo riportata nell’equazion¢ 1
(2) si possono ricavare, in maniera analitica, le espressioni per i parametri incogniti a, bo, b1, ..., b4 17 0.238

Nel caso della regressione non lineare il nostro obiettivo & ancora quello di cercare la combinazione . : 0,044
dei parametri che minimizza la somma dei quadrati degli scostamenti tra valori effettivi e valon §: 18, i

teorici. Pil precisamente, con riferimento al nostro esempio, il nostro obiettivo & quello di trovare 18

19 "3 -0.042
combinazione dei valori che minimizza ’espressione che segue:

0.026

T
Z[Ay, —0(b,Ax, +bAx, +---+b4Ax,_4)]2

=6

&)
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: 4
subordinatamente ai vincoli Zb ;=1e 0<bh, <1. Nel caso in cui il modello sia non lineare,
s=0

a differenza della precedente situazione, non € possibile frovare un’espressione analitica per i
parametri. L’equazione di minimo pu¢ essere risolta solo in termini numerici. In altri termini,
bisogna provare diverse combinazioni dei parametri per trovare quella che minimizza 1’equazione
(5). 1l componente aggiuntivo di Excel denominato “Risolutore” consente di ricercare combinazioni
di parametri che massimizzano (minimizzano) una determinata cella obiettivo subordinatamente a
uno o piu vineoli. Il risolutore, quindi, consente di risolvere equazioni lineari e non lineari.

Prima di utilizzare il risolutore occorre effettuare i seguenti passi preliminari:

1) specificare 1 valoni iniziali dei parametri;

2)

3)

4)

calcolare i valori teorici del modello utilizzando i valori iniziali dei parametri;
calcolare gli scostamenti al quadrato tra i valori effettivi e i valori teorici;

calcolare in una determinata cella il valore della funzione obiettivo (nel nostro caso la
somma dei quadrati degli scostamenti tra i valori effettivi e i valori teorici).

Nel nostro esempio sembra ragionevole utilizzare come valori iniziali dei parametri quelli che
provengono dal modello lineare senza intercetta avendo posto, a posteriori, i coefficienti negativi
pari a zero e avendo imposto il vincolo di somma 1 per i parametri beta (v. immagine che segue).

T U v w X Y. .
5
8
7 Modelio lineare sena inty | 5 formula contenuta in questa cella & 1
8 ﬁ4 =REGR.LIN{(D7:D86;E7:186;0;1) |
9 0.02¢ 0.044 0.238 0.502
10 0.022 0.038 0038 0036 0.033
1 1 0883 0001 EI A L{a ML FIALaY
. _ Vincolo a posteriori che i valori dei parametri stimati del modello siano >=0. La
12 113.049 75.000} formuta contenuta in questa cella & =SE(U16>0;U16;0)
13 0.000 0.000
14
15 B Stime iniziali dei parametri
1a 0.502 0.502 0.619 Stima iniziale dei parametri imponendo if vincolo che la loro somma sia
oo uguale ad 1. La formula contenuta nelfa cella W16 &
=V16/SOMMA(V$16:v520}
1}7 0.238 0.238 0.294
18 0.044 0.044 0.05
Stima iniziale di 6. La formula contenuta in questa cella e
19 -0.042 0.000 0.00 =SOMMA(V16:V20)
20! 0.026 0.026 0.032 P4
21

0.811
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Dopo aver copiato “i valori”
zona M8:M13, utilizzando i valori
teorici.

(ossia solo i numeri e non le formule) della zona W16:W2] nel
iniziali specificati, andiamo a calcolare nella zona J7:J86 i valg

‘Valorl (vélbn effettivi-

At Ak A Bxi A Axiq teorici valori teorici)?

7 -0.0026  -0.0035 -0.0006 -0.0004 .0.0017 -0.0008 ]

STIME INIZIALI DEI PARAN
s -0.0008 -0.0004 -0.0035 -0.0005 -0.0004 -0.0017

Bo

9 0.0004 -5.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0.0004 B4

10 -0.0012  0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0008 B>
1 0.0003 -0.0003  0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 Bs
12, -0.0002 -0.0000 -0.0063 0.0000 -0.0000 -0.0004 Bs
d3 00011 0.0006 -0.0000 -0.0003  0.0000 -0.0000 5]

portato nell’equazione (5) in corrispondenza del
mese di giugno 2003 (riga 7), nella cella J7 dobbiamo inserire la formula
e(bOAxgiugm;OS + bl AxmaggioOEl +ot b4Axfebbl'ni003) ? OSSia ’

=MS$13*(MSS*E7+M$9*F7+M$10*G7+MS1 1 *H7+M$12*17)

e trascinare verso il basso.

Osservazione: la formula in
facilmente utilizzando gli
MATR.PRODOTTO come segue

(©)

parentesi tonde nell’equazione (6), puo essere inserita pii;

=MS$13*MATR.PRODOTTO(E7:17;M$8:M$ 12). N

Osservazione: dato che i valori teorici sono molti piccoli, per comodita di lettura, abbiamo E
utilizzato la formula (6) oppure (7) moltiplicata per 1000.

Per calcolare tutti 1

jfficiente trascinare verse
che i riferimenti alla

00026 00035 -G.000E
00008 -D00GH -0.003%

00004 -0.000C -0.00C
00012 0.0000 -C.000(
00003 -0.0203  0.000(
200002 -0.0000  -0.000:
00041 0.0006 -0.00C
©0.0002 -300C8  0.000

Dopo aver ricopiat

inserire il quadrato degl:
_(1000*D7-J7)"2 deve es:

strumenti di moltiplicazione matriciale e la funzione

-0.0035 -0.0C
-0.0004 -0.0¢

0.0004 -0.0000 -0.0¢
0.0000 -0.00
0.0003 -0G003 0.0
-0.0602  -0.0000 -00
-0.0011 0.0006 -0.0

. nanm AoAng AN

L’ultimo passo d
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j=0
la funzione che defin:
valore del vincolo (in
inserendo nella cella T
N18 il valore 0.
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ale) della zona W16:W21 nella
.olare nella zona J7:186 1 valori

STIME INZIAL| DEI PARAMETRI |

Bo ) 06195
B1 0.294075,
BZ 0.054233
B3 e
ﬁ4 0 032192
9 0.810715_"‘ .

rione (5) in corrispondenza del
amo inserire la formula

17) 6)

e (6), pud essere inserita pit
matriciale e la funzione

N

r comodita di lettura, abbiamo

Tiziano Bellini e MarcEj Riani

Per calcolare tutti i valori teorici del modello in corrispondenza di ciascuna osservazione &
sufficiente trascinare verso il basso la formula precedente. I dollari nelle espressioni (6) e (7) fanno

si che i riferimenti alla zona che contiene i valori dei parametri non cambino durante il
trascinamento.

| =1000*M$13" MATR.PRODOTTO(E7:17;M$8:M$12)

Valori (valori effettivi-

Axy  DXeq DX, DX AXpg . . ) . .2

teorici valori teorici)
00026 00035 -0.0005 -0.0004 04017 -0.0008[ -1.9469] STIME INIZIAL! DEI PARAMETRI
¢! 00008 -0.0004 -0.0035 -0.0008 -0.0804 -0.0017 + Bo 05195
0.0004 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0.0004 By 0.294075
00012  0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0008 B> 0054233
" 00003 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 Ba 0
2 -00002 -0.0060 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 Bs 0.032192
T3 00011  0.0006 -0.0000 -D.0003 0.0000 -0.0000 8 0810715

W 00002 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0.0003 0.0000

Dopo aver ricopiato in basso la formula per calcolare i valori teorici, nella colonna K occorre
inserire il quadrato degli scostamenti tra valori teorici e valori effettivi. Nella cella K7 la formula
(1000*D7-J7)"2 deve essere ricopiata verso il basso.

K7 | =1000%D7-1 N
) B TR Ts U KT L t
Valori (valori effettivi-
Y\ Axy DXy DX DXy DXy L . . 2
A teorici valori teorici)
2
3.
A
5
70 -DDOZE  -DOD33 -0.0008 -0.0004 -0.0017 -0.6008  -tedse[ 0.36B6] STIME INIZIAL! DEI PARAMETRI
5. -0.0008 -0.0004 -0.0036 -C.0005 -0.0064 -0.0017  -1.0884 Bo 06195
9 0.0004 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -2.0008 -0.000z -0.258% B 0.284075
10 -0.06012 0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.003% -0.0008 -0:04538 B2 0.054233
w 00003 -0.0003 00000 -G.000G -0.0602 -0.0035 -0.2582 ' Bs 0
-0.0002 00000 -0.0003 0.0000 -0.30GC -0.0004 -0 1150 Bs 0.022192
n' 00017 00006 -0.0000 -0.00C2 00000 -0.006C  0.2879 0 0810715
' N nnno Ralaisiat= N NANNAR N AN EsNalniated N nNnn n 2R

L’ultimo passo da effettuare prima di avviare il risolutore consiste nel definire i vincoli sui
parametri. Il modo piu semplice per impostare i vincoli & quello di inserire in una cella
espressione che definisce il vincolo e nella cella adiacente il risultato del vincolo. Ad esempio, il

4

vincolo Zb}. =1 si puo impostare nelle celle M17 e N17 come segue. Nella cella M17 si inserisce
=0

la funzione che definisce la somma dei coefficienti ( =SOMMA(MS8:M12)) e nella cella N17 il

valore del vincolo (in questo caso il numero 1). Similmente, il vincolo be>0 pud essere impostato

inserendo nella cella M18 la formula =M$§ (M8 ¢ la cella che contiene il valore di &) e nella cella
N18 il valore 0.

Un madello statistico per 'analisi defla dipendenza temporale dei tassi bancari dai tassi Interbancari

295




" Ayt B B Be B B eorici valori teorici)?

,2‘

3

4

N

a

7000026 00035 00006 0.0004 -0.0017 -00008 19459 0.3585 STIME INIZIALI DEI PARAMETRI
o' 00008 DGO/ -0.0035 00008 0.0004 00017 10084

i -0.0003 00001 -0.0002 -0,000F -0.0008 0.0006  0.0228 0.1017 BO+B1+B2+B3+fa=1 l 11

g -0.0001 0.0001 0.0001 -0.0002 -0.9001 -0.0008  0.0376 0.0097 B0>=0 06195

w  -0.0005 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0002 -D.000%  0.1283 0.3556 B1>=0 vosrs

0 00009 -00001 00002 00001 00001 -0.0002  0.0122 0.7445 B2>=0 005423

2 00004 00000 -0.0001 0.0002 00001 00001 00041 0.1822 B3>=0 '
2. -00013 00000 0.0000 -0.0001 0.0002 0.0001 00118 1.6100 pa>=0 oo
23 00007 00001 00000 0.0000 -0.0001 00002  0.0556 0.3701 6>=0 ogons gl

~ Valori (valorl effettivi-

0.0764

o 00004 -3.500C -0.0004 -0.003% -0.0008 -0.0004 -0.2382 0.4004 B, 0284075

w©  -0.001Z 00000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0008 -0.0138 1.3483 p, 00523
4 00003 -0.0003 00000 -0.0000 -0.000¢ -0.0035 -0.2582 0.3483 B, o

2 00002 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.1150 0.0079 B, 0012162

43, -0.0011  0.0006 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000  0.2879 1.8848 © 0810715

14 00002 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.2363 0.1926

1 00002 -C.0001 -0.0008 0.0006 -0.0000 -6.0003  -0.2006 0.1344

© 00001 -0.0002 -0.0001 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0.1509 0.0083 VINCOL! SUl PARAMETRI

06195

200020 -0.0042
00020 -0.0024
00015 -0.0016
.0.0009  0.0008
00021 -0.0031
00012 -0.0014
.0.0005 -0.0001
.0.0000  0.0000
[0.0005 -0.0006
-0.0004  0.0005
0.0000 -0.0008

Prima di stimare 1 parametri del modello torniamo al problema finanziario in esame: I’ipotesi

iniziale consiste nel fatto che le banche quando vi sono aumenti nei tassi di mercato adeguano

repentinamente i tassi di interesse sui prestiti e cercano di ritardare il pin possibile ’aumento dei
tassi di interesse sulla raccolta; viceversa nel caso di riduzione dei tassi. Al fine di testare tale
ipotesi si ¢ diviso I’intervallo di osservazione nei due sottoperiodi gennaio 2003 — ottobre 2008;
novembre 2008 - gennaio 2010.

In termini del nostro foglio Excel, questo significa che nel primo caso cerchiamo la
combinazione dei parametri che minimizza la somma dei valori contenuti nella zona K7:K7t
(periodo gennaio 2003 — ottobre 2008), nel secondo caso quella che minimizza la somma dei valori
contenuti nella zona K72:K86. Di conseguenza, per effettuare I’analist del primo sottoperiodo

andremo a inserire in una cella (ad es. K92) la formula che calcola la somma dei quadrati degli '

scostamenti per il periodo primo considerato.

296 Tiziano Bellini e Marco Riani

Dopo aver installe
Pespressione da minim
effettivi e valori teorici

" punto, dal menu “Dati”

Visualizza - Sviluppo

i 2} Ording | Filtro 2

PR SR

Valor
v BXes BXes yaqric
4 00017 -0.0008 -1.9¢

Nella schermat:

—_—
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3686 STIME INiZIALI DEI PARAMETRI

1764 B¢ 06195

4004 B, 0.294075

3483 P, 0054232

3483 Py [\

0079 P, 0.032182 )
8848 @ 0810715 -
1926 :‘
1344 b
0083 VINCOL1I SUi PARAMETRI o
1017 [50+[51+[52+[53+[54=1 4 4
0097 pO>=0 06198 i
3556 R1>=0 0.294075 g‘i
7445 p2>=0 0054233 0
1822 B3>=0 0 ‘1
6100 B4>=0 oo2ee2 0 -
3701 6>=0 0810715 L

ma finanziario in esame: I’ipotesi

ti nei tassi di mercato adeguano.
are il pilt possibile ’aumento dei
. dei tassi. Al fine di testare tale -
ydi gennaio 2003 — ottobre 2008; -

¢ nel primo ¢aso cerchiamo la
yri contenuti nella zona K7‘.K71.
he minimizza la somma dei valori
I’analisi del primo sottoperiodo:

cola la somma dei quadrati degli’.
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K92 ~ & “SOMMAKTK7L)

D | E R R R A A

0.0007  0.0023 -0.0006 -0.0001 0.0008 -0.0002  1.1505
| 00028 0.0009 0.0023 -0.0000 -0.0001 0.0008  1.0422 3.2034
72! -0.0052 -0.0088 0.0009 0.0023 -0.0000 -0.0001 -4.0968 1.2236
73] -0.0065 -0.0083 -0.0088 0.0009 0.0023 -0.0000 -6.2463 0.0537
74, -0.0072 -0.0084 -0.0083 -00088 0.0009 00023 -7.0287 0.0214
75, -0.0043 -0.0046 -0.0094 -0.0083 -0.0088 00008  -4.9155 0.4001
76 -00029 -0.0042 -00046 -00094 -0.0083 -0.0088 -3.8427 0.8812
710 00020 -0.0024 -0.0042 -0.0046 -0.0094 -0.0083 -2.6339 0.3806
78 -00015 00016 -0.0024 -0.0042 -0.0046 -0.0094 -1.8038 0.1203
7o, 00009 0.0008 -0.0016 -0.0024 -0.0042 -0.0046  -0.2011 0.5357
W, -00021 -0.0031 00008 -0.0016 -0.0024 -00042 -1.5566 0.2867
B, -0.0012 -0.0014 -00031 00008 -0.0016 -0.0024  -1.4760 0.0610
%, -0.0005 -0.0001 -0.0014 -0.0031 0.0008 -0.0016  -0.5637 0.0005
-0.0000  0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 00008 -0.0507 0.0024
-0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 -0.3863 0.0195
00004 00005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014  0.0631 0.2277
0.0000 -0.0006 0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.2065 0.0627
1 21.5631)

Dopo aver installato il componente aggiuntivo “Risolutore™, selezionare la cella che contiene
Pespressione da minimizzare (nel nostro caso la somma dei quadrati degli scostamenti tra valori

effettivi e valori teorici per il periodo gennaio 2003 — ottobre 2008, ossia la cella K92). A questo
punto, dal menu “Dati”, fare click sul pulsante “Risolutore”.

LDati | Revisione  visualizza  Sviippo ¢

i % Ordina © Fillro

o Risolutore -
: Testo in Rimuayi Convalida Consolida - Analisi di Raggruppa Separa Subtolale
colonne duplicati  dati - simulazione - .. M -
SN 11 SN [

% avanzate

o Stremerti dali - LSatera o o B el

Risalutare

Valori (valori-effettivi-
teorici valori teorici)?

{
. s
1 Strumento per anatis: di }
simwlazione che consente di

trovare il valore ottimale di una H

i cella di destinazione modificando l

[ ivalorl dele cele utfzate per

| calcolare fa.celia di destinazione. L

0 BXes  AXea

[T

|G soLViRXLAM

i Per whtediori informazioni,
|- premere Lo

0.3686 STIME INIZIALI DEl PARAMETRI

Nella schermata che appare procedere come indicato di seguito.

Un modello statistico per I'analisi della dipendenza temporale dei tassi bancari dai tassi interbancari 297




2a

Imposta cella obiettivo:
Uguale a:

Vingoli:

X Max
Cambiando le cefle:

$M

$M$17 = $N417
$18 >= $N$18

Y. . fx| “SOMMAKZKT1) )
-0.0088  0.000 0.0023 -0.0000 -6.2463
-0.0083 -0.0088 0.0009 0.0023 -7.0297
-0.0084 -0.0083 -0.0088_ 00009 .4 9154
-0.0046

~1 [ Asgungregl
[ -

in quanto vogliamo minimizzare it il

Per inserire i vincoli fare

In questa casella di testo deve essere inserita la zona
che contiene i parametri da stimare {nel nostro caso la

Cambia_
gliminl 2l

click sul pulsante
"Aggiungi” ed operare

(=S( ccefficienti =1), selezionare nella casella a discesa indicata
dalla freccia it simbolo “=",

il ris

zona M8:M13). . .K1 come indicato _nella‘
-0.0003 00007 00007 00057 00008 — 0000800 schermata successiva.
-0.0001 00001  0.0001 -0.0002 -0.0001 -5.0005 0.0376 0.0097 B0>=0 os195
-0.0005  0.0002 00001 00001 -0.0002 -0.0001 01283 0.3556 B1>=0 0294075
00009 -0.0001 00002 0.0001 0.0001 -0.0052 00122 0.7445 25— 0054229
0.0004  0.0000 -0.0001, 0.0002 0.0001 0.0001 0041 0.1822 B3>=0 0
~0.0013 ' 1.6100 B4>=0 0032192
0.0007 0.3701 §>=0 085
-5.0000 0.0311
ig:;ggé 3jf§§§ La cella M17 contiene la’
-0.0002 e : 0.0026 formula =SOMMA(M8:M12),

N NRRR
inseq Dato che il nostro & un vincolo di uguaglianza (somma dei |zioné™she definiscd ro—ors

T COUwIIToT

cn Dopo aver inserito tutti i dati richiesti, per
impostare il vincolo fare click sul pulsante
"Aggiungi”.

Similmente, per impostare il vincolo di non ne
esplicativa Ax,

-0.0001

7 -0.0003
@, -0.0001
ts]  0.0005

-0.0002

0.0001
0.0001
0.0002

':Mc;dlzﬁca' Vincolo

-0.0008

-0.0001
-0.0002

0.0001

-0.0000

0.0006

-0.0008
-0.0001

gativita sul parametro associato alla variabile
procedere come indicato nella schermata che segue.

[

0.0083

-0.1508 VINCOLI SUI PARAMETRI
0.0228 01017 B0+ 1-+B2+p3+B4=1 1
0.0376 0.0087 30>=0 H
0.3556 B1>=0 0.204075
£ 0.0122 0.7445 3250 0.054233
 0.0041 0.1822 §3>=0 0
0.0119 1.6100 B4>=0 0032192
; 0.0556 0.3701 8>=0 0810715
0.1383 0.0311
N 2989 N RN
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Dopo aver inserito 1 vince
u';a di avviare la prpcedura
leranza che determina la cc
jsante “Opzioni” (v. scherme

" parametri del Risolu

Imposta cella obiettihv
Uguale a: L
Cambiando le celle:

[SMSB:SMS13

Vingoli:

$M317 = SN$17

$M3$18 »= §N518
$ME19 >= $N31S
‘$M$20 == $N$20
1$M$21 == $N$21

Nella finestra “Opzioni
“Tolleranza” e “Convergenz
impostare valori diversi di Tc

-

Opzioni de

Tempo m
Tterazioni

Approssit

Tolleranz

Osservazione: se lac
¢ possibile visualizzare i ri
Dopo aver fatto clic
Risolutore” fare click sul p
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e

T 5.2463 0.0537
-7.0297 0.0214
-4 9155 0 4001

fin", in quanto vogliamo minimizzare il numero
1 cella obiettivo.

01203~
0.5357
0.2867

0.0005
0.0024°
0.0195
0.2277
0.0627

click sul pulsante
“Aggiungi” ed operare
come indicato nella
schermata successiva.

0.0097 B0>=0
0.3556 B1>=0
0.7445 B25=0
0.1822 p3>=0
1.6100 pd>=0
0.3701 6>=0
0.0311
05302
0.1305
0.0026
N NRARK

definisce

0.294075
0054233

0
0.032192
0.810715

o lo o oo

La cella M17 contiene la
formuta =SOMMA(M8:M12).

Tl
o TIITo—ITT TXTUTOT

£

aver inserito tutti i dati richiesti, per
are il vincolo fare click sul pulsante

gi".

1l parametro associato alla variabile
zue.

0.1344

0.0083 VINCOL! SUi PARAMETRI

0.1017 BO+B1+B2+B3+p4=1
0.0097 B0>=0

0.3556 B1>=0

0.7445 B2>=0

0.1822 B3>=0

1.6100 p4>=0

0.3701 8>=0

0.0311

n RN

0.294075
0.054233

0
0032192
0810715

Tiziano Bellini e Marco Rian"

0.0610

~ €pos

Imposta cella obiettivo:
Uguale a: 7 Max
Cambiando le celle:

Q!

Vincoli:

$M$17 = §N$17
}$M$18 >= $N$18
$M$19 >= $N$19
$M$20 >= $N$20
$M3$21 >= $N$21
$M$22 >= $N$22

Dopo aver inserito i vincoli di non ne
prima di avviare la procedura iterativa d
tolleranza che determina la convergenza
pulsante “Opzioni” (v. schermata che segue).

EEE

gativita anche per gli altri parametri, I’ultimo passaggio
I minimizzazione consiste nello specificare il criterio di
- Nella finestra “Parametri del risolutore” fare click sul

Min

Nella finestra

impostare valori diversi di Tolleranza i

( Opzioni del Risdlutor_é

“Opzioni del Risolutore” controllare che le casell
“Tolleranza” e “Convergenza” conten

e di testo “Approssimazione”,
gano valori piccoli dell’ordine di 0.00000] (se si prova a
risultati si modificheranno leggermente).

Tempo massimo:

Tterazioni:

.

Approssimazione:

Tolleranza:

0

Convergenza: 0.

{7 Presupponi non negat
Stima

@ Tangente

.y Quadratica

.’1"7‘7‘ »

D Presupponi modello lineare

00 '7 secondi

Qoooot

oo

ivo
Derivate
Q Diretta

9 Newton

{_ Gradienti coniugati

Dopo aver fatto click su “OK”

Risolutore” fare click sul pulsante “Risol

Un modello statistico per I'analisi della dipendenza t

Osservazione: se 1a casella dj controllo
sibile visualizzare i risultati ad ogni itera

B e St

“Mostra il risultato delle iterazioni" vie

ne selezionata,
zione.

nella schermata precedente, nella finestra “Parametri del

vi”.

emporale dei tassi bancari dai tassi Interbancari
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Parameiri det Risotutore &

| Imposta cefla obiettiva:

e (=

Uguale a: Q' Min

T Max
Cambiando le celle:

71 Valore di:

swsmsws

Vincoli:

chiudi | |;
$M$17 = §N§17 - Aggiungi
$M$18 >= $NE1S M i i
$M$19 >= $N$19 i;j‘
$M$20 >= $N$20 U a
$ME21 >= $N$21 Elimina
[sMs22 = sh522 - ‘ Reimposta ] |

Alla fine del processo di iterazione, appare la finestra “Risultato del risolutore”
che segue). Se si sceglie ’opzione “Mantieni la soluzione del risolutore
valori dei parametri (zona M8:M13) mostrera la nuova combinazione dj
valore contenuto nella cella K92.

| K92 v . f] ~SOMMA(K7K71) o T
: 63 -0.0008 -0.00017 -0.0056 0.0048 0.0004 -0.0025 11171
64 0.0007 00017 -0.0001 -0.0056 0.0048 0.0004 0.3140
35 0.0014  0.0008 0.0017 -0.0001 -0.0056 0.0048 0.7251
56 0.0006 -0.0002 0.0008 0.0017 -5.0001 -0.0058 0.0617
’ a7 0.0005 0.0008 -0.0002 0.0008 0.0017 -0.0001 0.4447
£8 0.0070  -0.0001 0.0008 -0.0002 0.0008 0.0017 0.3031
( g0 -0.0002 -0.0000 -0.0001, 0.0008  -0.0002 _0.0008
70 0.0007 E bRyisuI‘tat'o del{Ri's,Ql‘ul
RAs 0.0028 | I]stolrutoreslié:;:i;ntatosuliasoluzionecorrente.Tut'tii
72 -0.0052 | vincoli sono soddisfatti. Rapporti 49452#
73 -0.0065 T —— 1.0810
4. 00072 § Consibiita 0.1568
75, -0.0043 f o - 4 214377 .
76 -0.0029 ¢ 23 3.8817
77 -0.0020 }L,ii;mim; By 2.3703
78 -0.0015 -0O0TE 000D 5 00 £10¢/idhdtor s 1.0735
79. -0.0009 00008 -0.0016 -0.0024 -0.0042 -0.0046 -0.8515 0.0066
80 -0.0021 -0.0031 0.0008 -0.0016 0.0024 -0.0042 -1.5503 0.2935
& 00012 -0.0014 -0.0031 0.0008 -0.0016 -0.0024 -1 5178 0.0834
, 8 -0.0005 -0.0001 -0.0014 -D.0031 0.0008 -0.0015 -0 8053 0.0695
: 8 -0.0000  0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 00008 -03057 0.0922
5 g -0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 .0 4857 0.0017
| 8 -0.0004 0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0465 0.1350
; 86, 0.0000 -0.60068 0.0005 -0.0006  0.0000 -0.0001 -0.1727 0.0470
87
8,
89
9,
t
%! | 19.6912]
300
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numeri che minimizza il
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- Osservazione: S1 no

“eorici e valori effettivi, uti
.‘»DOPO la procedura di minin

Output finale: la zona
1o stati rispettati.

00035 -5 0006

00008 -0.000¢ -0.0035 -
00004 -0.0050 -0.0004 -
00012  0.0000 -0.0000 -
0.0003 -0.0003  0.0000 -
0.0002 -5.0000 -0.0003
11 00006 -G.0O00 -
00008 0.0006 -
50001 -0.0008
50002 -0.000°
0.0001 -G.0002
0.0001  0.0001
0.0002  0.0001
20.6007 0,0002
0.0000 -0.050%
0.0000  0.0000

0.0001

0.0000

Ad esempio, il valo
punti base nell’euribor, il
di 88.5 punti base.
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y del risolutore” (v. schermata
jtore”, la zona che'cc.)nt_lene i
ie di numeri che minimizza il
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Osservazione: Si noti che il valore della somma dei quadrati degli scostamenti tra valori

teorici e valori effettivi, utilizzando i parametri iniziali, era pari 21.5631 (v. schermate precedenti).
Dopo la procedura di minimizzazione diventa pari a 19.6912.

Output finale: la zona M8:M13 contiene le stime finali dei parametri. Si noti che tutti i vincoli
sono stati rispettati.

Valori (valori effettivi-
Ayt Ax Axyy A%, Ax,; AX . . ..
A ' * “ v ™ teorici valori teorici)?

-0.0028 -00035 -0.0C08 -0.0004 -0.0017 -0.0008 -1.7285
-0.0008 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0.0004 -0.0017  -1.2698

0.6814 STIME INIZIALI DE! PARAMETRI

0.2006 B, 0.447765
00004 -0.0000 -0.6004 -0.0035 -0.0608 -00004 -0.5524 0.8583 B, 0302928
0.0012  0.0000 -0.0000 -C.0004 -0.0035 -0.0008 -0.2544 0.8474 p, 0127172
0.0003 -C.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 -00035 -0.3313 0.4406 B, 006274
© 00002 -0.0000 -0.0003 00000 -0.0000 -0.0008 01279 0.0058 B, 0.056385
3 0.001% 00006 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 1.6460 © 0884768
. 00002 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0.0003 0.8000 0.1296
s, 00002 -0.0001 -0.0008 0.0006 -0.000¢ -0.0003 0.1218
s -0.0081 -00002 .0.0081 -0.0008 0.0006 -0.0000 0.0086 VINCOL! SUI PARAMETRI
. 00003 0.0001 -0.0002 -0.0001 -2.0008 0.0006 -0.0273 0.0722 B0+B1+B2+B3+Pd=1 1 i
W, -0.000+ 00001 00001 -5.0002 -0.0001 -0.0008  -0.0049 0.0031 BO>=0 0447765 0
@, -C.0005 00002 0000f 00001 -G.0062 -0.000¢  0.1029 0.3259 §1>=0 0300928 °
W 00009 00000 00002 00001 00001 -0.0002  0.0332 0.7086 §25=0 012772 0
' 00004 00000 -0.0001 00002 00001 00001 00217 0.1676 B3>=0 0062748 o
2 -0.0013 00000 0.0000 -00C0! 0.0002 0.0001  0.0194 1.6293 Bd»=0 0.058385 0
» 00007 00001 00000 0.0000 -0.0001 00002  0.0493 0.3779 §>=0 0884768 0

Ad esempio, il valore di 8 pari a 0.885 circa, significa che, di fronte a una variazione di 100

punti base nell’euribor, 1l sistema creditizio trasferisce, nell’arco massimo di 4 mesi, una variazione
di 88.5 punti base.
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11.6 Conclusioni

IMPIEGHI (PRESTITI)

Il quadro completo della stima dell’elasticita e della vischiosita dei tassi, sui prestiti
depositi rispetto alle variazioni dell’euribor nei due sottoperiodi gennaio 2003 — ottobre
novembre 2008 ~ gennaio 2010 e sull’intero periodo in esame gennaio 2003 — gennaio 201
riportato nella tabella seguente. '

Stima dellelasticita e della vischiosita dei tassi sui prestiti
e sul depositi rispetto all’euribor

gen 03-ott 08 nov 08-gen 10 gen 03-gen 10

bo 0.447 0.764 0.638

b1 0.308 0.215 0.310

b 0.126 0.000 0.038

2 bs 0.065 0.000 0.000

- be 0053 0020 0014

Elasticita ( ) 0.885 0.779 0.776

R2 0587 0973 0879
‘ RACCOLTA (DEPOSITI)

gen 03-ott 08 nov 08-gen 10 gen 03-gen 10

bo 0.385 0488 0470

b 0.361 0358 0373

bz 0.121 0.154 0.124

bs 0.133 0.000 0.033

L bs 0.000 0.000 0.000

Lo Elasticita ) 0.667 0635 0.638

R2 0.609 0.974 0.918

In base a quanto sopra, & possibile evidenziare che, come ci si aspettava, ’elasticita dei tassi-
sugli impieghi sia maggiore nel periodo di tassi crescenti rispetto a quello di tassi in fase di
decrescita, mentre per i tassi di raccolta, anche in relazione ai bassi livelli assoluti dei tassi di:
interesse, 1’elasticita & sostanzialmente stabile. Da un confronto tra tassi attivi e tassi passivi emerge,
che 1’elasticita dei primi & pil elevata rispetto a quella dei secondi. Cid & essenzialmente legato alla
maggiore attenzione rivolta dai prenditori di fondi (tipicamente imprese) nella contrattazione dei
tassi. Tale maggiore attenzione ¢ palese anche se si osserva il lag temporale di adeguamento alle
variazioni dell’euribor. Dalla tabella 1 si evince che, come evidenziato anche in merito all’adozione
del modello lineare ai tassi attivi, I’adeguamento alle variazioni dei tassi di mercato avviene entro
circa due mesi. Per quanto riguarda i tassi passivi, invece, ’adeguamento & piti lento e si esaurisce:
nel corso di circa quattro mesi. Tutto questo palesa che i tassi attivi sono meno vischiosi rispetto a -
quelli passivi mettendo in evidenza le asimmetrie tra banche e clienti di cui si ¢ accennato:

nell’introduzione.

-

In base a quante sopra
ciale, come in Italia, camb}
petaria non sono .trast_‘ern
-iticotare, se le autorita di po
tassi di interesse applicati
vershooting”. 11 modelle esf
ntitd di questo overshootin,
ferite all’economia reale.

TNsON A.C., RIANT M., £
2000.
aEeNE W.HL, Econometric ¢

asHyAaP AK., RAJAN R,
" Coexistence of Lending

KisHAN R.P., OPIELA, T.P., J
© Money, Credit, and Ba1

kLEIN M., A theory of the ba
- 218,

LUSIGNANI G., La gestione d

PAVARAM E. (a cura di), An
RiANI M., Office XP e Winzi
- RiANI M., LAURINI F. (2008

Lditrice, Bologna, htf
AGLIAVINI G., Costo del c

WeTH M.A., The pass-th
«Discussion Paper 11

7aNi S., Analisi dei dati stc

302

Tiziano Bellini e Marco Riani :

—_—
Un modello statistico per {'ant




ita dei tassi, sui prestiti e sui
ennaio 2003 — ottobre 2008,
naio 2003 — gennaio 2010, ¢

ui prestiti

gen 03-gen 10
0.638
0.310
0.038
0.000

0.014
0.776
0.879

P
—————

gen 03-gen 10
0.470
0.373
0124
0.033

0.000
0.638
0.918

—_——
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In base a quanto sopra, si ricava che in un’economia ove l'intermediazione bancaria ¢&
cruciale, come in Italia, cambiamenti nei tassi di interesse sollecitati attraverso manovre di politica
monetaria non sono trasferiti all’economia reale immediatamente e in misura integrale. In
particolare, se le autorita di politica monetaria intendono raggiungere determinati fargets in termini
di tassi di interesse applicati nella raccolta e nell’impiego fondi, & necessario dar corso a un
“overshooting”. 11 modello esposto, infine, partendo dalla stima dell’elasticitd, consente di misurare

I’entitd di questo overshooting e valutare con quale ritardo le decisioni dei policy makers saranno
trasferite all’economia reale.
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