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11.1 II problema finanziario 

Gli istituti di credito, come e noto, sono impegnati nelle due distinte attivita di raccolta fondi 
ed erogazione prestiti svolgendo un ruolo di collegamento tra risparmiatori e 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 pili possibile 
invariati i 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 aile banche un beneficia legato a tale vischiosita. 

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

II presente capitolo e organizzato come segue: nella sezione numero due si discute il legame 
relativo a!l'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 Ia stima di elasticita 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 Ia 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 Ia relazione anticipatrice degli aggregati monetari rispetto 
all'economia reale (ad es. Kashyap et 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 

Un modello statistico per l'analisi della dipendenza temporale dei tassi bancari dai tassi lnterbancari 273 



makers. Una manovra restrittiva (aumento dei tassi) indebolisce ii bilancio dei soggetti che fanno 
ricorso a finanziamenti esterni, aumentando il costo della raccolta fondi e riducendo Ia capacita di 
offl·ire garanzie collaterali e merito di credito (sub-canale del bilancio). A sua volta, Ia difficolta 
degli istituti di credito di reperire fondi addizionali per erogare prestiti, puo produrre conseguell2e 
negative sulla possibilita delle banche di continuare a erogare prestiti, con ovvie conseguenze 
negative sui soggetti finanziati (banking lending channel- Kishan and Opiela, 2000). Viceversa 
una diminuzione dei tassi aumenta Ia capacita di raccogliere fondi da parte delle banche (cor; 
deposit fimding) e, allo stesso tempo, rafforza Ia capacita di intervento sul bilancio dei soggetti che 
richiedono finanziamenti, mettendo in mota un meccanismo di crescita (Tagliavini, 1999). 

Data il ruolo di prima piano che i tassi di interesse rivestono nella studio delle politiche 
monetarie rispetto ad altre grandezze macroeconomiche (Klein, 1971; Lusignani, 1996), diventa 
cruciale cercare di stimare il ritardo con cui il mercato e il sistema bancario reagiscono aile 
manovre di poritica monetaria decise dai policy makers, tenendo presente che le frizioni presenti 
nell'economia reale impediscono aile imprese di reagire immediatamente a variazioni di politiche 
monetarie. In particolare, nelle sezioni seguenti, si concentra l'attenzione sullegame che intercorre 
tra tassi bancari e tassi di mercato. Si sottintende che l'impatto delle politiche monetarie venga 
recepito attraverso i tassi di mercato. 

11.3 II 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 e 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 si rifa 
a un modello non lineare con vincoli nella spazio dei parametri. L'attenzione e particolarmente 
rivolta a: 

1) evidenziare 1' elasticita 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 quanta segue: 
tassi attivi bancari: tassi di interesse bancari sui prestiti m euro alle societa non 
finanziarie; 

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

tassi di mercato: tassi interbancari (euribor). 

Si assuma che Yt sia il tasso di interesse bancario al prima giorno del mese t-esimo (si puo fare 
riferimento sia a tassi attivi, sui prestiti, sia a tassi passivi, sui depositi) eXt sia il tasso di interesse 
di mercato (tasso di interesse interbancario euribor) a! momenta t-esimo (t=l, ... , 1). 

AI fine di cogliere Ia relazione tra tassi bancari e tassi di mercato, anziche fare riferimento ai 
livelli assoluti di tali tassi, si ritiene opportuno considerare le variazioni 6yt e Lilt. E possibile 
formalizzare il modello nel modo seguente: 

(1) 

ove ~~ = y,- YH, &, = x,- x,_p t=k+2, k+3, ... , T e £, e Ia successione delle variabili 

aleatoric indipendenti e identicm;;ente dist;ibuite (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 [31 U=O, 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 f3o 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 a indica il valore teorico del fenomeno quando i valori delle variabili esplicative 
sono pari a zero. In questa caso, indica Ia 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 a, [31 (j=O, I, ... , k) vengono stimati attraverso a, b0, 

... , bk utilizzando Ia condizione dei minimi quadrati, ossia minimizzando l'espressione: 
T 

L(L1y, -a- boL1x, -b!L1xr-l - .. ·- b4L1x,_4)2 · (2) 
r=6 

In altri termini, se nell'equazione (2) sostituiamo qualsiasi altra combinazione di parametri, 
otteniamo che la somma dei quadrati degli scostamenti e non inferiore rispetto a quella associata a 
a, bo, ... , bk. 

Dopa aver stimato i parametri, occorre effettuare i seguenti passi: 
1) valutare, Ia bon tit di adattamento del modello, ossia Ia quota di varianza della variabile 

dipendente spiegata dal modello (utilizzando la statistica R2
); 

2) testare Ia significativita della relazione tra I' insieme delle variabili indipendenti e Ia 
variabile risposta (tramite Ia statistica F); 

3) testare Ia significativita delle relazione tra le singole variabili esplicative e Ia variabile 
dipendente (tramite i test t); 

4) analizzare i residui per verificare Ia presenza di eventuali valori anomali. 

L' obiettivo della sezione che segue e quello di cap ire come affrontare i passi precedenti 
utilizzando Microsoft Excel. 

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

Ai fini dell' analisi si fa riferimento all a 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 2001118. Alla fine del 2007, il campione era composto da 122 
banche, che rappresentavano !'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 
fusione, incorporo e scorporo. I tassi di interesse riguardano le consistenze in essere e le nuove 
operazioni relative aile principali forme di raccolta e di impiego. Per i dettagli metodologici sulla 
rilevazione campionaria e per i criteri di selezione del campione si rimanda a! documento 
L'armonizzazione delle statistiche europee sui tassi di interesse bancari e le scelte metodologiche 
italiane, Banca d'Italia, Supplementi a! Bollettino Statistico -Note metodologiche e informazioni 
statistiche, ottobre 2003. 

Nello specifico, di seguito, vengono utilizzate le seguenti serie storiche, dal gennaio 2003 a! 
gennaio 2010, aventi cadenza mensile: 
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1) tassi di interesse bancari sui prestiti in euro alle societa non finanziarie: nuove operazioni, 
tavola TTI30100, prestiti fino a 1 milione di euro, periodo di determinazione iniziale del 
tasso fino a un an no (S 165241 M); 

2) tassi di interesse bancari sui depositi in euro di famiglie e societa non finanziarie: 
consistenze, tavola TTI30500, depositi in conto c01-rente societa non finanziarie 
(S 1 08594M); 

3) altri tassi di interesse bancari e tassi interbancari, tavola TTI30600, tassi interbancari 
(MID), 1 mese (S058923M). 

La figura 1, che riporta 1 'andamento dei tassi di cui sopra, mostra che nel periodo gennaio 
2003-gennaio 2010 i tassi presentano un andamento generalmente crescente. Al contrario, da 
novembre 2008, a seguito della crisi economica, fino al gennaio 2010 i tassi decrescono. 
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Figura 1: conji-onto tra le tre serie storiche dei tassi di interesse in esame 
dal gennaio 2003 al gennaio 2010 
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Per stimare con Excel i parametri del modello di regressione riportato nell'equazione (1) e 
utile inserire, in co!onne diverse, le serie associate rispettivamente alia variabile dipendente e alle 
variabili esplicative (Riani, 2002). I 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 

Tasso 
Euribor 1 

impieghi 
mese (Xt) 

b.yt b.xt b.Xt-1 b.Xt-2 b.Xt-3 b.Xt-4 

(yt) 
31/01/2003 0,0485 0,0285 
28/02/2003 0,0481 0,0278 
31/03/2003 0,0463 0,0261 
30/04/2003 0,0460 0,0257 
31/05/2003 0,0458 0,0251 

7. 30/06/2003 0,0432 0,0216 
31/07/2003 0,0424 0,0212 
31/08/2003 0,0428 0,0212 

10 30/09/2003 0,0416 0,0212 
11 31/10/2003 0,0419 0,0209 .. 
12 30/11/2003 0,0417 0,0208 
13 31/12/2003 0,0406 0,0215 
14 31/01/2004 0,0408 0,0207 
15 29/02/2004 0,0410 0,0206 
16 31/03/2004 0,0409 0,0204 
17 30/04/2004 0,0406 O,Q205 
19 31/05/2004 0,0406 0,0206 
19 30/06/2004 0,0401 0,0208 

L'obiettivo iniziale e quello di costruire nella colonna D Ia serie 6.y, e nelle colonne E:I le 

serie associate alle variabili indipendenti. Nel modello proposto consideriamo ritardi fino a! tempo 
t-4, in quanto supponiamo che Ia "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 6.y1 e 6. x1 presenteranno un termine in meno. Inoltre, dato che 
consideriamo le variazioni fino a! tempo t-4 nella variabile indipendente (&1-4), si perdono altri 4 
termini. In conclusione, il primo periodo per cui disponiamo di tutte 4 le variazioni nella variabile 
indipendente e 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 e delle variabili indipendenti peril mese di giugno 2003. 
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Euribor 1 
b.yt ilx1 Axt-1 .b.Xt-2 b.Xt-3 b.Xt-4 

mese (Xt) 

Per calcolare il valore di l> x, in Per calcolare il valore di i>Xt-1 in corrispondenza del mese 
28/02/2003 corrispondenza del mese di giugno 

0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0.04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 
0,04 

0.04 
0,0410 

di giugno '03, inserire nella cella F71a formula =C6-C5. 
31/03/2003 
30/04/2003 
31/05/2003 
30/06/2003 
31107/2003 
31/08/2003 
30/09/2003 

'03, inserire nella cella E7 Ia formula 
!'-., =C7-C6. 

~ t )t) U,ULOI, 

32 o,0216L -0 00?5 -0.0035 -0.0006 -0.0004 -0,0017 -0.0008) 
24 o,o~w /~ 28 0,02 
16 

31/10/2003 19 Per ca\colare il valore di <'>Yt Per ricopiare le formule nella zona 
30/11/2003 17 in corrispondenza del mese sottostante, selezionare Ia zona 07:17, 

31/12/2003 06 di giugno 2003, inserire posizionare il mouse nel punta indicato dalla 

31/01/2004 
29/02/2004 

08 nella cella 07 Ia formula freccia e fare doppio click sui quadratino di 
=87-86. • 10 -+-

31/0312004 09 riempimento 
3010412004 06 
31105/2004 06 0,0206 

30/06/2004 01 0.0208 
31/07/2004 0,0207 
':!1 fi"'Q/'")()('111 () ()111 A n n'1ru~ 
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19 

20 

21 

22 

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 
31/12/2003 
31/01/2004 
29/02/2004 
31/03/2004 
30/04/2004 
31/05/2004 

30/06/2004 
31/07/2004 
31/08/2004 
30/09/2004 

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 

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 

Ayt 

-0.0026 
-0 0008 
0,0004 

-0,00'12 
0,0003 

-0,0002 
-0,0011 
0,0002 
0,0002 

-0,0001 
-0,0003 
-0,0001 

-0,0005 
0,0009 
0,0004 

-0,0013 

Llxt 

-C.0035 
-0.0004 
-0.0000 
0,0000 

-0,0003 
--0,0000 
0,0006 

-0.0008 
-0.0001 
-0.0002 
0,0001 
0,0001 

0,0002 
-0.0001 
0,0000 
0,0000 

-0,0006 
-0.0035 
-0,0004 
-0,0000 
0,0000 

-0,0003 
-0 0000 
0,0006 

-0,0008 
-0.0001 
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0,0001 

0,0001 
0,0002 

-0.0001 
0,0000 

-0.0004 
-0,0006 
-0,0035 
-0,0004 
-0,0000 
0,0000 

-0.0003 
-0.0000 
0,0006 

-0.0008 
-0,0001 
-0,0002 

0,0001 
0,0001 
0,0002 

-0,0001 

-0.0017 
-0,0004 
-0,0006 
-0,0035 
-0,0004 
-0,0000 
0,0000 

-0,0003 
-0,0000 
0,0006 

-0,0008 
-0,0001 

-0,0002 
0,0001 
0,0001 
0,0002 

Tutte le formule vengono automaticamente copiate fino alia riga 86 (gennaio 201 0). 

-O,OOOS; 
-o,oo17 
-o,oo64 
-o.oaos 
-0,0035; 
-o.o6o4i . 
-o.oooiC 
O,Q@ 

-0,0003; 
-6,6066 
o,Ooo6 

-6.oiio8' 
-0,0001 
-0,0002 
o,ooo1 
o,oooi: 

----------;;:--------------8----------- ----c;----------------- - -15-----------------:E--------------T-------~~ G ___ ---------,:i-- ~~---i_~ 

61 31/12/2007 0,0598 00,0477 0,0015 0,0048 0,0004 -0.0025 0,0015 0,00?4 
62 31/01/2008 0,0582 0,0421 -0.0016 -0 0056 0,0048 0,0004 -0,0025 0,0015 
63 29/02/2008 0,0574 0,0420 -0 0008 -0.0001 -0 0056 0,0048 0,0004 -0,0025 
64 31/03/2008 0,0581 0,0438 0,0007 0,0017 -0.0001 -0.0056 0,0048 0,0004 
65 • 30/04/2008 o,0595 o,0446 o,0014 o,ooo8 o,0017 -o,ooo1 -0.0056 o.oo4i( 
66 31/05/2008 0,0600 0,0444 0,0006 -0,0002 0,0008 0,0017 -0.0001 -0,0056: 
67 30/06/2008 0,0605 0,0452 0,0005 0,0008 -0,0002 0,0008 0,0017 -0,0001:_ 
68 31/07/2008 0,0615 0,0451 0,0010 -0,0001 0,0008 -0,0002 0,0008 0,0017 
6B_, 31/08/20o8 o,0613 o,0451 -o.ooo2 -o.oooo -o.ooo1 o.ooo8 -o.ooo2 o,ooo_i!-
.7~. 30/09/2008 0,0619 0,0474 0,0007 0,0023 -0,0000 -0,0001 0,0008 -0,000~-
71' 31/10/2008 0,0648 0,0484 0,0028 0,0009 0,0023 -0,0000 -0.0001 0,0008 
72 30/11/2008 0,0596 0,0396 -0,0052 -0,0088 0,0009 0,0023 -0,0000 -0,0001. 

_73; 31/12/2008 0,0531 0,0312 -0,0065 -0,0083 -0,0088 0,0009 0,0023 -0.0000: 
74 • 31/01/2009 o,0459 o,0218 -0.0072 -0,0094 -0,0083 -0,0088 o,ooo9 o,ooi3 
J?.: 28/0212009 o,0416 o,0172 -o,oo43 -0,0046 -o,oo94 -o,oo83 -o.oo88 o,o()g{ 
7~j 31/03/2009 0,0387 0,0130 -0,0029 -0,0042 -0,0046 -0,0094 -0.0083 -0,0088 
77' 30/04/2009 0,0367 0,0106 -0,0020 -0,0024 -0,0042 -0,0046 -0,0094 -O,i:l083 
78. 31/05/2009 0,0352 0,0090 -0,0015 -0,0016 -0,0024 -0,0042 -0,0046 -6,0094 

_79: 30/06/2009 0,0343 0,0098 -0,0009 0,0008 ~0,0016 -0.0024 -0,0042 -0,0046 
so; 31/07/2009 0,0322 0,0067 -0 0021 -0,0031 0,0008 -0,0016 -0,0024 -0,0042 
.s~• 31/08/2009 0,0310 0,0053 -0,0012 -0,0014 -0,0031 0,0008 -0,0016 -0,0024 
.s2.: 30/09/2009 O,Q305 0,0052 -0,0005 -0,0001 -0,0014 -0,0031 0,0008 -0,0016 
sa: 31/10/2009 O,Q305 0,0052 -0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0014 -0,0031 0,0008 
84 30/11/2009 0,0299 0,0046 -0,0005 -0,0006 0,0000 -0,0001 -0,0014 -6,6031 
85_: 31/12/2009 0,0295 0,0051 -0,0004 0,0005 -0,0006 0,0000 -0,0001 -0,0014: 
86 31/01/2010 0,0296 0,0045 0,0000 -0,0006 0,0005 -0,0006 0.0000 -0,0001 

Per stimare i parametri di un modello di regressione, m Excel esistono due possibili 
alternative: 

1) la funzione REGR.LIN; 

2) il componente aggiuntivo di Excel "Analisi dei dati". 
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La funzione REGR.l 
-insieme di dati conosciuti r 

dove: 
y _nota e Ia zona che 
X-nota e Ia zona ch 

E7:I86). Se que 
sequenza 1, 2, .. 

Gli altri due argome1 
una costante logica come ' 
.eO). Le impostazioni pred 
secondo argomento. 

Se l'argomento cost 
( senza) 1' intercetta. 

Se l'argomento stat 
bk) anche le statistiche di ' 
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~t-1 Axt-3 

!,0006 -0,0004 -0,0017 -0,0008 

1.0035 -0,0006 -0.0004 -0.0017 

1,0004 -0,0035 -0,0006 -0,0004 

l,OOOO -0,0004 -0,0035 .o oo06 
),0000 -0,0000 -0,0004 -0.0035 

),0003 0,0000 -0.0000 -0,000{ 

),0000 -0.0003 0,0000 -0,0000 

J,0006 -0,0000 -0,0003 0,0000 

0,0008 0,0006 -0,0000 -0,0003' 

0.0001 -0,0008 0,0006 -0.0000• 

0,0002 -0,0001 -0,0008 0,0006 

0,0001 -0,0002 -0,0001 -0,0008 

0,0001 0,0001 -0,0002 -0,0001 

0,0002 0,0001 0,0001 -0,0002 

-0,0001 0,0002 0,0001 0,0001 

0,0000 -0,0001 0,0002 0,0001 

:iga 86 (gennaio 2010). 

------------ --- ---- --- ---- - ---------------,. 

f ... G H I --- ___ ._2.. 

0,0004 :a.oois ··· 0',0015 0,0024 

0,0048 0,0004 -0,0025 0,0015 

-0,0056 0,0048 0,0004 -0,0025 

-0.0001 -0.0056 0,0048 0,0004 

0,0017 -0,0001 -0.0056 0,0048 

0,0008 0,0017 -0,0001 -0,0056 

-0,0002 0,0008 0,0017 -0,0001 

0,0008 -0.0002 0,0008 0,0017 

-0,0001 0,0008 -0,0002 0,0008, 

-0,0000 -0,0001 0,0008 -0,0002: 

0,0023 -0,0000 -0.0001 0,0008 

0,0009 0,0023 -0,0000 -0,0001 

-0,0088 0,0009 0,0023 -0,0000 

-0,0083 -0,0088 0,0009 0,00?3 

-0,0094 -0,0083 -0,0088 0,0009, 

-0.0046 -0,0094 -0,0083 -0,0088, 

-0,0042 -0,0046 -0,0094 -0,0083 

-0.0024 -0,0042 -0,0045 -0,0094 

-0,0016 -0,0024 -0,0042 -0,0046 

0,0008 -0,0016 -0,0024 -0,0042. 

-0.0031 0,0008 -0,0016 -0,0024 

-0.0014 -0,0031 0,0008 -0,0016 

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

0,0000 -0,0001 -0.0014 -0,0031, 

-0,0006 0,0000 -0,000\ -0,0014 

0,0005 -0,0006 0,0000 -0,0001 

in Excel esistono due possibili 

Tiziano Bellini e Marco Riani 

La funzione REGR.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 e la zona che contiene la variabile dipendente (nel nostro caso la zona D7 :D86); 
X-nota e la zona che contiene la matrice delle variabili esplicative (nel nostro caso la zona 

E7:186). Se questa zona viene omessa, Excel utilizza come variabile esplicativa la 
sequenza 1, 2, ... , T. 

Gli altri due argomenti cost e stat sono opzionali: se vengono inclusi devono corrispondere a 
una costante logica come VERO o FALSO (e possibi1e sostituire tali costanti rispettivamente con 1 
e 0). Le impostazioni predefinite di cost e stat sono VERO per il primo argomento e F ALSO per il 
secondo argomento. 

Se 1'argomento coste VERO (FALSO), allora Excel adatta un modello di regressione con 
( senza) 1' intercetta. 

Se l'argomento state VERO, Excel restituisce oltre ai valori dei parametri stimati (a, b0, ... , 

bk) anche le statistiche di verifica riportate nella tabella che segue. 
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Statistica 

So, S1, ... , Sk 

Sa 

SSreg 

SSresid 

R2 

dr 

sey 

F 

Descrizione 

Gli errori standard (standard error) associati alia stima dei coefficienti bo, b1, ... , bk forniscono 
una misura del grado di precisione associate alia stima dei diversi coefficienti. L'utilizzo degli standard 
error e necessaria per calcolare i test (test t) sulla significativita della relazione tra le singole variabili 
esplicative e Ia variabile dipendente. La formula per ottenere il test t associato alia variabile j e Ia 
seguente: 

tj=b/Si 

II valore di errore standard associato alia stima della costante a {lo standard error non e 
disponibile quando coste FALSO). 

La devianza di regressione ( DEV(j!) ). 
T 

DEV(y) = ])valoreprevisto
1

- mediavaloriprevisti) 2 
/::::] 

Nel nostro modello valoreprevisto1 =a+ b
0
1'u

1 
+ b 1 ~X1_ 1 + · · · + b

4
1'ul-4 e t=giugno 

2003, luglio 2003, . , gennaio 2010. 

Osservazione: nei modelli di regressione con l'intercetta Ia media dei valori previsti e uguale alia 
media dei valori effettivi (v. ad es. Zani, 1994). 

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

DEV(e) = L ( valoreeffettivo 
1 

- valoreprevisto 
1 

) 2 

{::::] 

II coefficiente di determinazione. 

Rl =I- DEV(e) = DEV(y) _ 
DEV(y) DEV(y) 

Questo indice costituisce lo strumento piu utilizzato per valutare Ia validita del modello di 
regressione e nei modelli con intercetta puo avere un valore compreso tra 0 e 1. Se e uguale a 1, 
significa che esiste una relazione lineare perfetta tra le variabili esplicative e Ia 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 e uguale a 0, l'equazione di regressione non sara di alcun aiuto nella 
stima di un valore y. 

I gradi di liberta (numero di oservazioni - numero di variabili esplicative). Essi sono utili per 
calcolare i p-value (v. pagine che seguono) delle statistiche di regressione. Nel nostro modello df=B0-
6=74. 

L' errore standard per Ia stima di y 

T 

se,, 
DEV(e) L (valoreeffettivo1 - valoreprevisto

1 
) 2 

1=1 

dr 

La statistica F. Si deve utilizzare Ia statistica F per testare se Ia relazione osservata tra Ia 
variabile dipendente e le variabili indipendenti e casuale. 

DE~Vy) 
F = p -l DEV(e), (p e il numero di variabili esplicative del modello includendo al 

df 
costante). In assenza di relazione lineare tra le variabili esplicative e Ia variabile dipendete Ia statistica F 
e distribuita come una v.c. F con p-1 e dF gradi di liberta. Nel nostro esempio p=6 e dF7 4. 

La figura 3 mostra l'ordine in cui vengono restituite le statistiche aggiuntive di regressione. 
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Figura 3: ordim 

A 

Osservazione: st 111 

error delle variabili indipt 

Dopo questa bre' 
funzionamento in pratica 
seguito. 

Selezionare una eel 

S~J- Home Inserisa L~yout.~~-~agl 
f,#:f·--··-

!' fi ~ (] ~ 

~=:::: :::=~===~ 
Ifuerisci funzione (MAIUSC+Fl) r 

I 
I 

;~:~;,.,,~,; info.;,;;,ionf, ~"m••d 

-0.0026 -0.002 
-0.0008 -O.OOC 
0,0004 -O.OOC 

A questo punto, 
"Formule", nella categm 
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. b1, ... , bk forniscono 
utilizzo degli standard 
tra le singole variabili 
J alia variabile j e Ia 

standard error non e 

+ b
4
t;x,_4 e t=giugno 

ori previsti e uguale alia 

1 validita del modello di 
o e 1. Se e uguale a 1, 
3 variabile dipendente. In 
ffettivi di y. Se invece il 
sara di alcun aiuto nella 

3tive). Essi sono utili per 
~el nostro modello df=BO-

l, )
2 

relazione osservata tra Ia 

· del modello includendo al 

Jile dipendete Ia statistica F 
p=6 e dF74. __ . __ ........ ...-..-..~~---~--

aggiuntive di regressione. 

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

Sz So 

SSresid 

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 su!la 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, Ia cella K6). 

Home Formu!e: Dati 

;fx }_: (J £-~ 
t;jJ @J ~J @] {g ?Co 

J§i 
!:rnserisci Somma Utilizzate dl FmanziariE Logiche Testa Data e Ricerca e Matem2tiche e Alue 

t9. ~~~ ~::~~::~.i~n.:'~r~;:.~~ 
G~s~~~e E5l Cnia da sel<.:zione 

3:-.> lndi.vidua precedenti ~ 1-..·tostra forrr 

o<ji Jndividua i:fipendenti 1> Controllo er1 

,.(. Rimuovi frecce • '& Va1uta formo. automatica • recente - ora • rif-2nmento • trigonometriche - funzioni -

informazioni. premerc Fl. llxt-1 llxt-2 llxt-3 llxt-4 
_1 

.3 .. 
4 

5· Output della regressione (o1 
§ I ! 
7_ -0.0026 -0.0035 -0 0006 -O.OOOt -0.0017 -0.0008 
•. B -0 0008 -0,0004 -0,0035 -0.0006 -0,0004 -0,00!7 

0,0004 -0,0000 -0,0004 -0.0035 -0 0006 -0.0004 

A questo punto, dopo aver fatto click sui pulsante "Inserisci Funzione" nella scheda 
"Formule", nella categoria "Statistiche" selezionare Ia funzione REGR.LIN. 
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lnserisci funzione 

Cerca una funzione: 

l Digitare una breve descriziane di casa si desidera fare, quindi fare clic 
i su Vai 

Oppure selezianare una J;ategaria: l-Statistiche 
~-----~--- ----------

Selezionare una funzione: 

RIGR.LIH(y_nota;x_nota;cost;stat) 

Yai 

Restituisce statistiche che descrivono una tendenza lineare carrispondente a punti di dati 
conosciuti utilizzando il metoda dei minimi quadrati. 

.I 

Guida relativa a questa funzione Annulla , .J 

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 testa 
"Cost" e "Stat", fare click su "OK". 

Argomimtifunzion~ 
-:;.:~~·;;:;.,~.:....- :-" 

REGR.llN 

{-0,002554\-0,000822000000000003\0,00 •.. 

{-o,oo3536;-o,ooo563999999999999;-o,ooo: 

VERO 

VERO 

{0,0259569879897607;-0,041780819260255• 

Restituisce statistiche che descrivono una tendenza lineare carrispondente a punti di dati conosciuti utilizzanda il metoda dei minimi 
quadrati. 

stat e un valore logico: restituisce statistiche aggiuntive per Ia regressione = VERO; ·j 
restituisce coefficienti m e Ia costante b = FALSO oppure omesso. l 

Risultato formula = 0,0260 

Guida relativa a questa funziane J Annulla lJ 

Dopo aver fatto click su "OK" nella schermata precedente, il numero 0.0260 dovrebbe 
apparire nella cella K6. 
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-0,0026 
-0,0008 

-0.0035 
-0,0004 

-0 
-0 

Ricordando lo schema rip 
1{6 rappresenta la stima del co 

-· Essendo la funzione REGR.Lll 
completo della regressione, occ 

_, 

' 
1: 
): 

Ji 
-~~ 
s: 

/J.yt IJ.x, 

~i1r--- -0,0026\---- -0,0035 
~;;: -0.0008\ -0,0004 
i£i 0,0004\ -0.0000 
,-,,, -0.0012\ 0,0000 
~i) 0,0003i -0.0003 
_!?_\ -0.00021 -0 0000 

Osservazione: la zona 
nel nostro modello sono 6 (la 

Output. 

~--·-- J_:-.. ------K 

.·A i 
iJ- Output delle 

~~-
;.Li 
: B ! 
:-:-:---~ 

Il coefficiente -O,OC 
coefficiente 0.0001 riporta1 
I valori riportati nella zo 
associato alla variabile &, 
corrispondono rispettivarr 
standard error. 
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[ Y.al. J 
' 

1 

nte a punti di dati 

J [ .Annulla J 

Jendente (y _nota), le variabili 
numero 1, nelle caselle di testo 

1,002554\-0,000822000000000003\0,00 ••. 

) ,003 536 ;-0,000563999999999!199; -0 ,ooo: 

RO 

RO 

0259569879897607;-0,041780819260255' l 
, _I 
)nosciuti uti\izzando il metodo dei minimi 

Jgiuntive per Ia regressione = VERO; 
FALSO oppure omesso. 

I 
l 

I 
AnnuUa .) l 

nte, il numero 0.0260 dovrebbe 

~-~K~--· -·--:-c:~~}l~<ol:D86;Ei:i86:vE'RO;VE~~-~~------~-----~--~----~--~-~-~~~-~-~~-"·-----

fg''------· . _[) ____ . ...... __ E.... F .. L ...... l3 .... _______ _1:1___ .... 1:C.od' .... :_;c",;;_K_,_,_:_:_;.;.:.L.::L .. 

ayt axt axt-1 axt-2 axt-3 axt-4 

2 
-~; 
5 : Output della regressio 
I! I 0,0260! 

7 i -0,0026 -0,0035 -0,0006 -0,0004 -0,0017 -0,0008 
8 ; -0,0008 -0,0004 -0.0035 -0,0006 -0.0004 -0,0017 

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

L 
.?_ 
_ _s_: 
_4_: 
5 

6 

Ayt 

·7·:.----·--=o.-oo26T-
~i~ -0.0008! 
' 0,0004\ 
J~: -0.0012i 
.11 0.0003i 
~?.' -0 0002[ 

Ax, 

-0,0035 
-0,0004 
-0.0000 
0,0000 

-0,0003 
-0.0000 

Ax1•1 Ax1•2 AXt.a Ax,.., 

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN_)_ 

-o.oooa .o.ooo.1 -o.oon ----~·.ooo·e1 1RE .. GR.LIN(D7: 

-o.oo,c;3;s~B-o~.o~oo~6~-~o.o~o~o4~~-o~,o~ol~
7

\====[: _____ l-_________ ] :~ ~~f4 -0.0035 .o.oonR ""i 1 

-~·~~ Dopa aver selezionato Ia zona di risposta (in questa caso Ia 
zona K6:P10), fare click sulla barra della formulae digitare Ia 
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 l'uj, j=O, I, ... , 4). 

Output 

5 Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN) 
6~ 0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 

0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 
0,8810 0,0006 #NIO #N/D 

109,6097 74,0000 #N/D #N/D 
0,0002 0,0000 #N/D #N/D 

0,5021 
0,0335 

#N/D 
#N/D 
#N/D 

-0,000004 
0,0001 

#N/D 

#NID 

#NID 

I1 coefficiente -0,000004 riportato nella cella P6 rappresenta la stima dell'intercetta. Il 
coefficiente 0.0001 riportato nella cella P7 rappresenta la stima dello standard error dell'intercetta. 
I valori riportati nella zona 06:07 corrispondono, rispettivamente, alia stima del coefficiente 
associato alla variabile ,i,yt ed al suo standard error. Similmente, i valori riportati nella zona K6:K7 

con-ispondono rispettivamente alia stima del coefficiente associato alia variabile l'ut.4 ed al suo 
standard error. 
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Ricordando il prospetto dell'output della funzione REGR.LIN (figura 3), emerge, ad esempio; 
che il data inserito nella cella K8 (0.8810) si riferisce al coefficiente di determinazione. In questa 
esempio, esso segnala che il modello proposto spiega all'incirca 1'88% della varianza della variabile 
dipendente. 

Si puo dimostrare (v 

distribuita come una v~r 
jndi9heremo con d~) p.an .< 
Asintoticamente ti e drstnl 
che nell'universo il valore 
6ssere rifiutata se \til> ta. d· 

ll p-value del test F (riportato nella cella K9) che in Excel si puo calcolare utilizzando hi 
funzione DISTRIB.F risulta di gran lunga inferiore a 0.0001. Di conseguenza possiamo affermare 
che esiste una relazione significativa tra le variabili esplicative considerate e la variabile 
dipendente. · · di liberta. 

Una volta adattato un modello di regressione, occorre testare se le variabili indipendenti 
forniscono un contributo significativo alla spiegazione della varianza della variabile dipendente. Per. 
effettuare tale test andremo a costruire le cosiddette statistiche t/ definite come segue: 

ti= b/(standard enor di bj). j= 0, ... , k. (3) 

Nel nostro caso, per calcolare le statistiche t/ dei parametri occotTera semplicemente dividerei 
dati contenuti nella zona K6:P6 per quelli contenuti nella zona K7:P7. Per fare cio, dopa aver 
inserito nella cella Kl4 la formula K6/K7, trascinare come indicato nella figura che segue per. 
copiare le formule a destra. 

4 

10 

11 

12 

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN) 
0,0260 -0.04 i 8 0,0439 0,2384 
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 
0,8810 0.0006 #N/D #N/0 

109,6097 74,0000 #N/0 #N/0 
0,0002 0,0000 #N/0 #N/0 

Calcolo delle statistiche t 

0,5021 
0,0335 

#N/0 
#N/0 
#N/0 

-0,000004. 
0,0001 

#N/0 

#NID 

P-NiO 

13 

14 

15 
L=-.-:-_-__ .QJ764L. ------==:-~~~=~~=~==~===-=-:] 

Output del trascinamento. 

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.QN) 
0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 
0,8810 0,0006 #N/0 #N/0 

109,6097 74,0000 #N/0 #N/0 
0,0002 0,0000 #N/0 #N/0 

Calcolo delle statistiche t 
0,7764 -1,1497 1,2269 6,5554 
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0,5021 
0,0335 

#N/0 
#N/0 
#N/0 

15,0107 

+ 

-0 ,000004;_ 
0,0001 

#N/D 

#N/D 

#N/D 

-0,0672. 
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. Excel consente di ca 
assuma valori in modulo s 

. p-value portano a rifiutan: 
'maggiore del valore camp 

Per calcolare i p-vc 
· seguito. 

·· . Dopa essersi posiz 
categoria "Statistiche", s~ 

Inserisci fun 

cerca una f• 

i Digitare 1 
;su Vai 

Oppure so 

SelezionarE 

I DISTRIB 

\

DISTRIB = .ASHER 
IFREQUE 
\GRANQ! 
DJSTR]l 

Restitui! 

A questa punta, 
specificare la cella ch 
nostro caso Kl4), la < 

seconda che l'ipotesi 

HI: f3J * 0). 

Un modello statistico per 



a 3), emerge, ad esempio, 
leterminazione. In questa 
la varianza della variabile 

'> calcolare utilizzando la 
Ienza possiamo affermare 
msiderate e la variabile 

le variabili indipendenti 

1 variabile dipendente. Per 
orne segue: 

(3) 

1 semplicemente dividere i 
'· Per fare cio, dopo ave~ 
!ella figura che segue per 

N) 
~ 

0,5021 -G.D00004 
0,0335 0,0001 

#N/0 #N!D 

#N/0 #N/D 

#N/0 #NtD 

0,5021 
0,0335 

#N/D 
#N/D 
#N/D 

15,0107 

-0 000004 . 
0,0001 

i!NiD 

#N/D 

#N/0 

-0,0672 

Si puo dimostrare (v. Riani e Laurini, 2008) che sotto l'ipotesi nulla H0: ~j=O, la quantita fj e 
distribuita come .una variabile aleatoria T di Student con un numero di gradi di liberta ( che 
indicheremo con d1) pari al numero delle osservazioni meno il numero delle variabili esplicative. 
Asintoticamente t1 e distribuita come una variabile casuale normale standardizzata. L'ipotesi nulla 
che nell'universo il valore del coefficiente associato allaj-esima variabile esplicativa sia zero, puo 
essere rifiutata se \tj\> ta. dove ta e il val ore critico della varia bile aleatoria T di Student con d1 gradi 
di Iiberta. 

Excel consente di calcolare il cosiddetto p-value, ossia Ia probabilita che Ia statistica in esame 
assuma valori in modulo superiori a quello osservato quando e vera I 'ipotesi nulla. Piccoli valori del 
p-value portano a rifiutare H0, in quanto se l'ipotesi nulla e vera, la probabilita che Ia statistica lj sia 
maggiore del valore campionario osservato e molto bassa. 

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

Dopo essersi posizionati nella cella Kl5, 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 
su Vai 

Oppure selezionare una ~ategoria: Statistiche 

Selezionare una funzione: 

c_____'£_a_i -~] ' 

r ~:~~::~g~~~-ST ---------~-------···-. . ----- ----~--~-----:~ j:, 

IID~~~~liili~Jiili~!~-:8?~i~I¥!1~3il~ill~I;~J~G&I"IT~NJS1~fi~~-~{~~Ei}-~-:·i 1

:; 

! ERR.STD.YX :.:-::1 
IF~Hffi . 
I~Q~~ , 
iGRANDE ..-- I . --~~------- ---~----~-~-----·---·--~ ----------' I 
OISTRIB.T(x;grad_Hberta;code) 

Restituisce Ia distribuzione t di Student. 

Guida relativa a cuesta funzione OK ~J I Annulla 

A questo punto, nella schermata "Argomenti funzione" (v. schermata che segue) occorre 
specificare Ia cella che contiene il valore della statistica t per cui si deve calcolare il p-value (nel 
nostro caso Kl4), Ia cella che contiene i gradi di liberta (nel nostro caso L9) e il numero I o 2 a 
seconda che l'ipotesi altemativa (H 1 ) sia unilaterale o bilaterale (nel nostro caso e bilaterale, ossia 

, H1:~·-::f.O). 



Restituisce Ia distribuzione t di Student. 

0,776394838 

74 

2 

0,439990461 

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

Risultato formula = 0,4400 

Guida relativa a questa funzione OK 

Output. 

5· Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGR.LIN) 

9 . 

10 

11 

12 

13 

14 

0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 
0,8810 0,0006 #N/D #N/D 

109,6097 74,0000 #N/D #N/D 
0,0002 0,0000 #N/D #N/D 

Calcolo delle statistiche t 
0 7764 -1.1497 1 ,2269 6,5554 

0,5021 -0 000004 
0,0335 0,0001 

#N/D #N/D 

#N/D #N/D 

#N/D #N/D 

15,0107 -0,0672 

II valore 0.4400 indica che c'e una probabilita pari a 0.44 che si verifichi il risultato 
campionario osservato quando nell'universo il coefficiente di Lixt_4 e pari a zero. In questa caso, 
data che c'e una probabilita non modesta di ottenere nel campione un coefficiente pari a 0.7764 per 
Ia variabile Lixt-4, quando nell'universo {34=0, non possiamo respingere l'ipotesi nulla di assenza di 
relazione lineare tra e y e Lixt-4· 
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Output dell 

Calcolo dE 

Per quanta riguarda 
assenza di relazione linear· 
considerazione dell'interce 

.. due mesi non contribuiscm 

. A questa punta, i r: 
togliendo le variabili espli' 

4) e di analizzare i residui 
2000). Nel seguito di quei 
concentriamo sulla proced 
basa sul componente aggi1 

. Un mod ella statistico per l'an; 



ibuzione da restituire: 
-ibuzione a due code = 2. 

JN) 
-0.000004 

'•4 0,5021 

>4 0,0335 0,0001 -

) #N/0 #N/D 

) #N/0 #NID 

) #N/0 #NID 

54 15,0107 -0.0672 

che si verifichi il risultato 
pari a zero. In questa caso, 

coefficiente pari a 0.7764 pe~ 
e l'ipotesi nulla di assenza di 

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

Output. 

~l-- -J -----. 

4' __ j 

1.: 
2_! 
_z_j 
8 \ 

~--l 
\Qi 

11' ~-1 

12i 
.--,-j 

·13 i rn 
151 --:-! 
-la: 

K L --·---------·- .. 

Output della regressione (ottenuto dalla funzione REGRLIN) 
0,0260 -0,0418 0,0439 0,2384 
0,0334 0,0363 0,0358 0,0364 
0,8810 0,0006 #N/~ #N/0 

109,6097 74,0000 #N/ff #N/0 
0,0002 0,0000 #N/0 #N/0 

Calcolo delle statistic he t 
0,7764 
0,4400 

-1,1497 1,2269 6,5554 
0,2540 0,2238 0,0000 

0,5021 
0,0335 

#N/0 
#N/0 
#N/0 

15,0107 
0,0000 

-0,000004 
0,0001 

#N/D 

#N/D 

#N/D 

-0,0672 
0,9466 

Per quanta riguarda le statistiche t degli altri coefficienti si evidenzia che l'ipotesi nulla di 
assenza di relazione lineare si puo rifiutare solo per quelli associati a&, , &,_1. 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 questa punto, i passi successivi da compiere sarebbero quelli di riadattare il modello 
togliendo le variabili esplicative che non sono risultate significative (nel nostro caso Lllt-2, Lllt-3, Lllt-
4) e di analizzare i residui per valutare l'eventuale presenza di valori anomali (Atkinson e Riani, 
2000). Nel seguito di questa sezione tralasciamo gli aspetti relativi alia selezione del modello e ci 
concentriamo sulla procedura altemativa per ottenere le stime delle statistiche di regressione che si 
basa sui componente aggiuntivo "Strumenti di analisi". 
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Per attivare (installare) tale componente aggiuntivo, dopo aver fatto click sul pulsante'di 
rr~ .... 

Office, ,';!,nella sezione "Componenti Aggiuntivi" fare click sui pulsante "Vai". 

Opzioni di FxceJ ·;~ 
- ,-----------------, 

j Jmpo~tazionr generali ) 

' i Formule ! I . 
, 1 Strumentr di correzrone 

~ ! 
• Salvataggro 

I !mpostanonl avanzate I 
! . . I 
\ :. Per~~n~~zrone .. I 
;[:sC-c!ri\pOIH!.ilti·aQgJ~l! 
I i j Centro protezione 1 

I 
Risorse 
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':j}l, Visualizzazione e gestione dei componenti aggiuntivi di Microsoft Office. 

Componenti aggiuntivi 

[Nome 

j Compon~nti ~ggiu!1ti;·f eli appliti'i:doni .ttti,:i 
'r Acrobat PDFMaker Office COM Addin 
icomponente aggiuntivo Boxplot 

I
, Componente aggiuntivo Rrsolutore 
Google Desktop Office Addin 
i Send to Bluetooth 
f Snaglt Add-in 
ls-PLUS Add-In 
\Spreadsheet Lrnk EX 3.02 for use with Mt..TLAB 
istrumenti cfr analrsi 
!,xv Chart Labeler7.0 

I 
! Ccmp::lnenti <>ggiuntivi :::!; appiic.:;zior·.~ (:·,c.ttivi 
j contenuto invisibile 
: Creazione guidata Somma condizionale 
; Data (Elenchi smart tag) 
:Dati XML personahzzatr 
: Fogli di lavoro nascosti 
:rnternet Assistant VBA 
Intestazioni e pie di pagrna 

! Nome persona (Destinatan pasta elettronica di Outlook) 
jRicerca guidata 
: Rrghe e colonnl;! nascostE 

Percorso 

C:\ ... al::er\Office\POFMOfficeAddin.dll 
C:\ .. .ing\Microsoft\Addlns\Boxplot.xla 
C:\ ... 12\librar)'\SOL VER\SOL VER.XLAM 
C:\ ... Search\GoogiWesktopOffice.dll 
C:\ ... ows\SystenG2\btsendto_office.dll 
C:l, ... lth\Snaglt 8\SnagitOfficeAddin.dll 
C:\ ... fice\Office12\Libra ry\SPLUS97 .X LA 

C:\ ... R2008b\toolbox\exlink\excllink.xla 
C:\ ... 12\Library\Analysis\ANALYS32.Xll 
C :\, ... \ C hart.La b ele f\XVC ha rtla be le r. xla 

C:\ ... osoft Office\Office12\0FFRHO.OLL 

C:\ .. .fice\Office12\LibrarASUMlF.XLAM 

C:\ ... soft shared\Smart Tag\MOFL.Dll 
C:\ ... osoft Office\Office12\0FFRHO.DLL 

T1po 

Componente aggiUnbvo COM~ 11; . 
componente agg1unt~vo d~ Excel\·.· .. ~. · • 
Componente aggiunt1vo d1 Excel . : 

Componente aggiuntivo COM . 
Componente aggiuntivo COM -~ ·. 

Cornponente aggiuntivo COM • ~' 

Componente aggiunt~vo d~ Excel\ ·; . 
Componente aggiunti\'O d1 Excei:S· 
Componente aggiunti\'0 di Excel

1
[·:. 

Componente aggiuntivo di E:w;cel .t 
I' I 

1. j 
ControUo documento j :1 
Contponente aggiuntivo di Exce1 1 J 
Smart tag '1' .... ~.·1 Controllo documento _ 

C:\, .. osoft Office\Officel2\0FFRHD.Dll Controllo documento 
C:\ ... ffice\Officel2\Librar)'\HTML.XLAM Componente aggiunt1vo di Excel 
C:\ ... osoft Office\Office12\0FFRHO.DLL 
C:\ ... oft shared\Smart Tag\FNAME.DLL 

Controllo documento 
Smart tag il 

C:\, ... e\Officel2\Librarf\LOOKUP.xLAM Componente aggiuntiro di Excel I 
C:\ ... osoft Office\Officel2\0FFRHD.DLL Controllo documento ..,. 

"'-'7..':'~-'-!'-~-'.2.!.'.-~-·---.,:;_.,~~-~"'-'-'-"-"'"--'."'-"-~'' ----·,£..r.:~"",L__._j 

Component<: agg1untrto: Acrobat PDFivlaker Offrce COM Addin 

Edrt:ore: Adobe Systems, Incorporated 

Percorso: (:\Program Files\Adobe\Acrobat 8.0\PDFMaker\Office\PDFN!OfficeAddrn.dll 
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Nella schermata che a 

Compon 

Compon< 
1[Qj Com1 
Q]com1 
[Jcrea 
[]Inter 
[]Ricer 
(1] S-PU 

~, I 
L___ 

StrumE 

Dopo aver installato 

Visualizza s·/rluppo 

1~ 1m -·:r "·' 
.... 

i~ Ordina 
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er fatto click sul pulsante di · 

lsante "V ai". 

soft Office. 

Tipo n 
~Addin.dll componente aggiuntivo COM \\ ·l, 

1 Componente aggiuntivo di Excel -~1 3L~x:~~~~ componente aggiuntivo di Excel\ \ 

pOffice.dll Componente aggiuntivo COM ,1' 

:o_office.dll Componente aggiuntivo COM 

ceAddin.dll Componente aggiuntivo COM \ 

-PLU597 .XLA Componente aggiuntivo di_ Excel\ l 
(\excllink.xla componente aggiuntivo dt Excel~=· 
-JAL YS32.Xll Componente aggiuntivo d~ Excel ;~.\ 
tlabeler.xla camponente aggiuntivo dt Excel\ : 

! l 
_OFFRHD.OLL control\o docume_nto_ . \ _''j 
SUMlF.XLAM Componente aggtunb'IO dt Excel i :j 

g\MOFL.Dll Smart tag \ -1 
,OFFRHD.DLL controllo documento. . L-~ 
\OFFRHD.DL~ controllo documento 

\HTMLXLAM Componente aggiu. nt'.'o dt Excel \ 
\OFFRHD.Dll Control\o documento 

J\FNAME.Dll Smart tag 
JOKUP.XLAI'.1 Componente aggtunt!Vo di Excel \ 

~\OFFRHD.Dll Control\o documef!to ~ 
C~~~-~-~~C-~-!-~-~--__,-_,_.,_-_,._._-_.,_~-=--'<'""~--=-_,.,!~ .. I 

lDFMOfficeAddin.d\1 

Nella schermata che appare fare click sulla voce "Strumenti di analisi". 

Componenti 

Componenti !!ggiuntivi disponibili: 

~ Componente aggiuntivo Boxplot 
~ Componente aggiuntivo Risolutore 
0 Creazione guidata Somma condizionale 
D Internet Assistant VBA 
D Ricerca guidata 
~5-PLUS Add-In 
tl] Spreadsheet Link EX 3.0.2 for use with MATLAB 

rtl~~~~'i£~1;~~%It~~ 
['] Strumenti di analisi - VBA kl' 
[J Strumenti di conversione euro ~ 
[l] XY Chart Labeler 7.0 

L ____ _ 
Strumenti di analisi 

Strumenti per l'ana\isi di dati statistici e tecnici 

OK 

Annul\ a 

S,foglia.,. 

A!l_tomazione ... 

Dopo aver installato il componente aggiuntivo, il pulsante "Analisi dei dati" compare dal 
menu "Dati". 

Testa in Rimuo\'i Con·Jalida COl\solida Analist di P.aggruppa Separa Subtotale 
colonne dupltcati dati- simulaz.ione-

________ -;=~::==~::::::::.::-:::~~::::=:~~--- ----:~-:~-:::.:-:::~~:::~-;:=-:::.::::~::---=:::::::..-:==::::-::.:= .::=:::::....-=.::.::==-
M N 0 P 0 R 
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Osservazione: il componente aggiuntivo Risolutore puo dare problemi se il separatore 
decimale e !a virgola. Suggeriamo, pertanto, nelle opzioni di Excel di impostare come separatore 
decimale il punto (v. schermata che segue). 

",.- ·:.~:.•7.'.~::"7'!':--

Qpzi~n.\ __ -~i--~~L 

Formule 

Strumenti di correzione I . , 
\1.::::::.~

0

~ a\>~nzate .. J 
,' '! 

Per:.onallzzazione 

Componenti aggiunti';1 

Centro protezione 

Risorse 

l 

I 
l ______ _ 

Q) Opzioni avanzate per.l'utiliizo di Excel 

Opzioni di modifica 

ill Qopo Ia pressione di IN\f!O sposta Ia selezione 

Direzione: , GiU --- T:::J 
i~~J lnserisci automaticamente virgola .Qecimale 

l'l: Attiva qua.Qratino di riempimento e trasdnamento celle 

[i] 8wis.?. prima di sovrascrivere !e celle 

LlJ Cons~nti modifica diretta nelle celle 

LiJ Estendi formati e formule degli interva!li dati 

[.[! A.tti~a voce p.:rcentuale automatica 

~ Abilita ,!;Ompletamento auto matico dei valori della cella 

[] Ingrandisci con IntelliMouse 

\lJ Avvisa quando \•iene esegui!a un'operazione che pu6 richiedere malta tempo 

Quando e interessato il n,llmero di celle seguente (in migliaia): 33554 

~J !,!tilizza separator! di sistema 

Separatore .Qecimale: 

Separatore delle migliaia: 

Taglio, copia e incollamento 

~;?J Mostra p.!!_lsanti per Ia funz.ione lncolla 

tl) MQstra pulsanti per Ia funzione Inserisci 

\!J Tagl!a. copia e Qrdina gli oggetti inseriti con le relati\•e celle padre 

Stampa 

!~J lvlodatrta ad alta qualit.3 per Ia grafica 

Nella finestra "Regre~ 
la zona che conti{ 

. . assicurati che la casella di 
J odello consideriamo ancl 
Fiintervallo di output" (ad e~ 

_1!] 

Regressione 

Input 

Intervallo di 

Intervallo di 

~ 
[] !;tichett• 

D 
0 [,Nella d 

' 
Opzioni di 01 

@ InteNal 

I C~~ Nuovo f 

' Nuova ' 

~ Residui 

i [] !l,esidu 

0 Resigu 

[jTra~cii 
D Tracci; 

Probabilit; 

Onacc 

L'output che appar· 

--~-~~-~~:_---~~=-. 
Output della re 

OUTPUT RIEPILOGO 

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

Ralquadralo 

290 

Analisi dati 

.s_trumenti di analisi 

Analisi di Fourier 
Istogramma 
Media mobile 

I .C>~ J\ -------. 
l Annulla 

Generazione di un numero casuale l 
~ercentile ~-~1 
~@! II)'Riffi'f''~ ·•\ 
Campionamento :=; 
Test t: due campioni accoppiati per medie .• 
Test t: due campioni assumendo uguale varianza -
Test t: due campioni assumendo varianze diverse .,. 
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R a\ quadrate COrTetl( 

Errorestaf!d<!f~ 

Osservazioni 

ANAIJSI VARIANZA 

Regres5!one 
Residuo_ 

Tolale 

lntercett~ 

Variabile.X1 

Variabile X2 

VariabileX3 

Variab~eX4 

VariabileX5 
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dare problemi se il separatore 
el di impostare come separatore 

l "Dati"' nella finestra che appare 

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 l'origine" sia deselezionata, in quanta nel nostro 
modello consideriamo anche l'intercetta, occorre inserire il riferimento a una cella nella casella 
"Intervallo di output" (ad esempio, la cella K21). 

Intervallo <li input y: 

Intervallo di input X: 

D ,Etichette 

0 !,ivello di confidenza 

Opzioni di output 

r@ Intervallo di Qutput: 

0 Nuovo foglio di lavoro: 

() Nuova cartella di lavoro 

Residui 

LJ Residui 

0 ResiQui standardizzati 

0 Tra.~;ciati dei residui 

_]~] 

[!E$7~$~8-~~~---J~} 
D eassa per l'origine 

% 

0 Tracciati delle approgsimazioni 

Probabilita normale 

0 Tracciati delle prol!abilita normali 

L'output che appare e riportato nell'immagine che segue. 

;g,_~-~ ------- J 

!~ :_ 
10. 
1.t': 
.'Z, 
.11~ 
~~: 
'!i: 
.1!' 
i?.i 
28' 

~J 
"''· 
:~! :. 

----------------K·------- ______________ l _________ .. ___ -------M--~- .. -N---------------- q 

output ctelia .. regressione (Ottemito da "strumenti;;>Aiialisi dati;') 

OUTPUT RlEPILOGO 

Rmultipfo 

Ra!quadrato 

Statistica defla regressione 

R al quadrate corretto 

En:o~e standard 
Osservazioni 

AI'JAUSIVARIA/IIZA 

_gdl 

0.938636374 

0.881038243 

0.873000286 

0.0()_0582334 

ao 

SO MO 

Annulla 

_I_ 

X. 

SignificativitaF 

'?.: Regressione 

Residue 

5 0.000186 3-l2E-05 

74 2.51E-05 3.39E-07 

79 0.000211 

109.6097294 9.12358E-33 
·JJ: 

~ 
35'. 

i' p: 
"'· 19 

_".Q_: 

-~!:, 

8. 
~~-: 
44 

To tale 

lnterce"a 

Variab1leX 1 

Variabile X2 

Variab~e X 3 

VanabileX 4 

VariabileXS 

Coefficienti rorestandc Stall 

-4.43412E-06 6.6E-05 -0.06715 

0.502125757 0.033451 15.01066 

0.238364256 0.0"'....6362 6.555361 

0.043887434 0.035771 1226883 

-0.041780819 0.036342 -1.14966 

0.025956988 0.033433 0 776395 

Valore di signtficativita lnferiore95% Superiore 95% lnteriore 09596 Su~riore 095% 

0.946641057 -0.000136002 0.000127134 -0.000136002 0.000127134 

3.71726E-24 0.435472634 0.56877888 0. 435472634 0.56877888 

6.55227E-09 0.165911931 0.310816581 0.165911931 0.310816581 

0223755729 -0.02738881 0.115163677 -0.02738881 0.115163677 

0.253985869 -0.114193597 0.030631959 -0.114193597 0.030631959 

0.439990461 -0.0406.59151 0.092573127 -0.040659151 0092573127 
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L'output appare in forma ordinata. II calcolo delle statistiche ted F avviene in --··v"""t'~:o 
senza bisogno di operazioni aggiuntive. In aggiunta, nella colonna intestata "Valore subordinatamente ai vin• 

significativita", viene riportato immediatamente anche illivello di significativita delle statistiche(p,, .·· .. · differenza della precedent< 
value). Naturalmente, i numeri relativi aile statistiche t, contenuti nella zona 037:042 coincido.n.o'· d. · L'equazione 1 m 
esattamente con quelli che avevamo trovato in precedenza utilizzando Ia funzione REGR.LIN (v;' .na•an•v-- l 
zona Pl4:Kl 4). bisogna provare diverse c~m 

.(S). 11 componente aggmntrvo 
Volendo effettuare un riepilogo dei risultati del modello, possiamo affermare che ess.o·• ~ di parametri che massumzzar 

permette di spiegare I '88% circa della varianza della variabile dipendente (R2=0.881 0). II ...•. uno 
0 

piu vincoll. 11 nsolutore 
del test F (cella P32) e inferiore a 0.0001, di conseguenza possiamo affermare che esiste tina . · Prima di utilizzare il ris< 
relazione significativa tra le variabili esplicative considerate e Ia variabile dipendente. Le variabili . 

1) specificare i valori ir 
indipendenti che risultano significative sono le sole Llx1 Llx1.J. II modello segnala, quindi, chef • 

2) calcolare i valori teo ritardi nelle variazioni nell' euribor fino al tempo t-2 contribuiscono 
significativa le variazioni nel tasso sugli impieghi delle banche esaminato. 3) calcolare gli scostarr 

11.5 Stima dei parametri di un modello di regressione non lineare 

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

Per garantire una maggiore flessibilita al modello ( l) si puo introdurre un nuovo parametro 
( che chiameremo __) che rappresenta Ia misura globale in cui, nell' arco periodale intercorrente trail . 
tempo corrente e lo sfasamento k-esimo, le variazioni nelle variabili indipendenti vengono recepite · 
dalle variazioni nel tasso di interesse applicato dalla banca (variabile dipendente). II nuovo modello 
assume, quindi, Ia seguente forma: 

ll nuovo parametro _ implica che, per raggiungere 1 'identificabilita del modello, Ia necessitit 
di imporre opportuni vincoli sui parametri. Ad esempio, se supponiamo che l'effetto delle· 
variazioni dell' euribor nell 'intervallo (t- t-k) siano recepite interamente a! tempo t dalla variabile 

k 

dipendente, risulta naturale imporre il vincolo I, f3; = 1. Infine, dato che i valori di /3; (per j 
j=O 

diverso da 0) indicano 1 'entita della vischiosita dei tassi di interesse bancari, e naturale imporre it 
vincolo di non negativita. Combinando tali vincoli si hache 0::; f3J::; 1. 

Osservazione 1: Altre grandezze che influenzano le variazioni nei tassi di interesse bancari 
possono essere introdotte come variabili dummy. 

Osservazione 2: naturalmente, anche nell'equazione (4) puo essere introdotta la costante. 

Nel caso della regressione lineare svolgendo la condizione di minima riportata nell'equazione. 
(2) si possono ricavare, in maniera analitica, le espressioni peri parametri incogniti a, b0, b~, ... , b4, 
Nel caso della regressione non lineare il nostro obiettivo e ancora quello di cercare la combinazione 
dei parametri che minimizza Ia somma dei quadrati degli scostamenti tra valori effettivi e valori 
teorici. Piu precisamente, con riferimento al nostro esempio, il nostro obiettivo e quello di trovare Ia 
combinazione dei valori che minimizza l'espressione che segue: 

T 

L[Llyr -8(bo!:ur +bt!:ut-1 +···+b4!:ur-4)]2 

t=6 (5) 
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4) calcolare in una det 
somma dei quadrati 

Nel nostro esempio serr 
·- provengono dal mod_ello line 

pari a zero e avendo rmposto 

T u 
5 

6 

7 Madella lineare 

8 ~4 ~3 

9 0026/ 

10 0.033 

11 0883 

12' 113 049 

13 0 000 

14 

15 ~ 
16 0.502 

17. 0.238 

18: 0.044 

19: -0.042 

20: 0.026 

21 
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le t ed F avviene. in aut6matico 
colonna intestata "Valore di 
igniflcativita delle statistiche (p
nella zona 037:042 coincidono 
mdo !a funzione REGR.LIN (v. 

possiamo affermare che esso 
~ndente (R2=0.881 0). II p-value 
>iamo affermare che es1ste_ u~~ 
ariabile dipendente. Le vanabih 
modello segnala, quindi, che i 

Jiscono a spiegare in maniera 

ninato. 

ssione non lineare 
tare per stimare i param_etri di un 
ella di spiegare come SI possono 

) introdurre un nuovo parametr? 
arco periodale intercorrente tra_ 1! 
iii indipendenti vengono recepite 
ile dipendente). II nuovo modello 

(4) 

icabilita del modello, la necessita 
supponiamo che l' effetto de~le 
·amente a! tempo t dalla vanabile 

., data che i valori di /3; (per j 

sse bancari, e naturale imporre il 

:5:1. 
j . 

:ioni nei tassi di interesse bancan 

essere introdotta la costante. 

ii minima riportata nell'equazione 
. . "t"l b bl b4· arametn mcogm a, o, .' · · ·: 

quello di cercare Ia coi?~maziOne 
:J.menti tra valori effettivi e valon 
stro obiettivo e quello di trovare la 

(5) 

4 

subordinatamente ai vincoli I,b1 = 1 e 0:5: b1 :5:1. Nel caso in cui il modello sia non lineare, 
j=O 

a differenza della precedente situazione, non e possibile trovare un'espressione analitica per i 
parametri. L'equazione di minima puo essere risolta solo in termini numerici. In altri termini, 
bisogna provare diverse combinazioni dei parametri per trovare quella che minimizza l'equazione 
(5). II componente aggiuntivo di Excel denominato "Risolutore" consente di ricercare combinazioni 
di parametri che massimizzano (minimizzano) una determinata cella obiettivo subordinatamente a 
uno o pili vincoli. II risolutore, quindi, consente di risolvere equazioni lineari e non lineari. 

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

!) specificare i valori iniziali dei parametri; 
2) calcolare i valori teorici del modello utilizzando i valori iniziali dei parametri; 

3) calcolare gli scostamenti a! quadrato tra i valori effettivi e i valori teorici; 

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

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

T 

5 

6 

7 

8 

g 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21' 

Modello lineare sena int 

~4 

~ 

0.026 

0.033 

0.883 

113.049 

0.000 

0.502 

0.238 

0.044 

-0.042 

~3 

-0 042 

0.036 

0.001 

0.502 

0238 

0.044 

0 000 

0.026 0.026 

X y 

La formula contenuta in questa cella e 

=REGR.LIN(D7:086;E7:186;0;1) 

0.044 

0.036 

0.238 

0 036 

0 502 

0 033 

Vincolo a posteriori che i valori dei parametri stimati del modello siano >=0. La 
formula contenuta in questa cellae =SE(U16>0;U16;0) 

Stime iniziali dei p;.:ac..:ra:::..mc:ce:.:tr"-i ---------------------. 

0.05 

0 00 

Stima iniziale dei parametri imponendo il vincolo che Ia lora somma sia 
uguale ad 1. La formula contenuta nella cella W16 e 
=V16/SOMMAIV$16:V$20\ 

Stima iniziale di e. La formula contenuta in questa cella e 
=SOMMA(V16:V20) 
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Dopo aver copiato "i valori" (ossia solo i numeri e non le formule) della zona Wl6:W2! 
zona M8:Ml3, utilizzando i valori iniziali specificati, andiamo a calcolare nella zona J7:J86 i 
teorici. 

.6.yt ax, .6.x,.1 ax,.2 ax,_3 ax,4 teorici 1 

2 

3 

4' 

5 

6 ' 

-0.0026 -0.0035 -0.0006 -0.000~ -0.0017 -o.ooosl STIME INIZIALI DEl -0.0008 -0 0004 -0.0035 -0.0006 -0.0004 -0.0017 
~0 

0.0004 -0 0000 -0.0004 -0.0035 -0 0006 -O.OOOj 
~1 10 -0.0012 0.0000 -0.0000 -0 0004 -0.0035 -0.0006 P2 11 0.0003 -0.0003 0.0000 -0 0000 -0.0004 -0.0035 
~3 12 -0.0002 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 
~4 13 -0 0011 0.0006 -0 0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 8 

Per calcolare il valore teorico del modello riportato nell'equazione (5) in corrispondenza del. 
mese di giugno 2003 (riga 7), nella cella J7 dobbiamo inserire Ia formula: 
8(bo&giuguo03 + b,&maggio03 + ... + b4&febbraio03)' ossia 

=M$13*(M$8*E7+M$9*F7+M$10*G7+M$11 *H7+M$12*I7) (6) 
e trascinare verso il basso. 

Osservazione: Ia formula in parentesi tonde nell'equazione (6), puo essere inserita pili· 
facilmente utilizzando gli strumenti di moltiplicazione matriciale e Ia funzione 
MATR.PRODOTTO come segue 

=M$13*MATR.PRODOTTO(E7:I7;M$8:M$12). 
(7) 

Osservazione: dato che i valori teorici sono molti piccoli, per comodita di lettura, abbiamo 
utilizzato Ia formula (6) oppure (7) moltiplicata per 1000. 
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0.0004 

-0.0011 
0.0002 

-0.0035 

-0 0004 

-0.0000 

0.0000 

-0 0003 

-O.OOOG 

0.0006 
-CJ ooc-s 

-0 oooc 
-0 003: 

-c.ooo~ 

-0.000( 

0.0001 

-o ooo· 
-:J ClOC' 

0.000 

Dopo aver ricopiat 
inserire il quadrato degL 
(1000*D7-J7)"2 deve es 

-0.0026 -0.0035 -0 0( 

-0.0008 -0.0004 -O.OC 

0.0004 -0.0000 -0.01 

-0 0012 0.0000 -0 01 

0.0003 -0 0003 0.0' 

12; -0.0002 -0 ']000 .Q 0 

~~· -O.OOi'1 0.0006 -0.0 
n nnro _n t',f!nx nn 

L'ultimo passo d 
parametri. II modo I= 

l'espressione che defir 
4 

vincolo }:,b1 = l si pu 
)=0 

la funzione che defin· 
valore del vincolo (in 
inserendo nella cella r 
Nl8 il valore 0. 
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ule) della zona W16:W21 nella 
:olare nella zona 17:186 i valori 

fivi
ici)2 

STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

~0 06195 

~1 0 294075 

~2 0054233 

~3 

~4 0032192 

8 0.810715' 

:ione (5) in corrispondenza del 
amo inserire !a formula 

17) (6) 

e (6), puo essere inserita piu 
matriciale e !a' funzione 

(7) 

r comodita di lettura, abbiamo 

Per calcolare tutti i valori teorici del modello in corrispondenza di ciascuna osservazione e 
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. 

Ayt 
A Valori (valori effettivi-

Xt-4 teorici valori teorici)2 

5 

7 -0 0026 -0.0035 -0.0006 -0 0004 -0.0017 -0.00081 -1 9469( STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

a' ··0.0008 -0 0004 -0 0035 -0 0006 -0.0004 -OOOH 'r- Po 06195 

9 0.0004 -0.0000 -0 0004 -0.0035 -0.0006 -0 0004 ~1 0.294075 

10' -0.0012 0.0000 -0.0000 -O.OQQd -0.0035 -0.0006 P2 0 054233 

11 0.0003 -0 0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 P3 ... 

12: -0 0002 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0 0004 p. 0.032192 

_13_. -0 0011 0.0006 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 8 0.810715 

14 0.0002 -0 0008 0.0006 -0.0000 -0.0003 0.0000 

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

Ayt 
1 .. 
2 

3 

4 

5 

7 -0.0026 

-0.0008 

0.0004 

10 -0.0012 

11 0.0003 

12 -0.0002 

13 -0.001'1 
n nf1n? 

Valori (valori effettivi
AXt4 

teorici valori teorici)2 

-0.0035 -0 0006 -0.000'' -0.00' 7 -0.0008 -1• 8469! 0.3686( STIME INIZIALI DEl PARAMETRI ,__ ------'-'--'-'-'1:: 
-0.0004 -0.0035 -O ooos -o.ooo1 -O_oo-~7 -I.'J934 f3o os19s 

-0.0000 -0 0004 -0 003:0, -O.OODG -0.0004 -0 2588 ~1 0.294075 

0.0000 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0.0';38 ~2 0.0542.33 

-0.0003 0.0000 -0.0000 -o.ooo:::_ -0.0035 -0.2582 ~3 
-0 O·JOO -0.0003 0.0000 -0.0000 -0 0004 -0 1150 ~4 0032192 

0.0006 -0.0000 -0 0003 0.0000 -0.0000 0.2879 8 0.810715 

.. 1 nnnR n ru1.n~=: .n :·1nn.r, n nnn"'. n nnnn ··"· ')~9.::( 

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

4 

vincolo 1) 
1 

= l si puo impostare nelle celle M 17 e N 17 come segue. Nella cella M 17 si inserisce 
J~O 

Ia funzione che definisce la somma dei coefficienti ( =SOMMA(M8:M12)) e nella cella N17 il 
val ore del vincolo (in questo caso ii numero 1 ). Similmente, il vincolo b0>0 puo essere impostato 
inserendo nella cella M 18 Ia formula =M8 (M8 e !a cella che contiene il val ore di b0) e nella cella 
N18 il valore 0. 
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···- E ------------·······---- - - -H- -- . ., ...... -------,I------
D_ G I j 

Valori (valori effettivi-
.ilyt b.xt ilxt-1 b.xt-2 b.Xt-3 b.Xt-4 teorici valori teorici)2 

1 
2 

5 __ 

-0.0026 -O.OG3S -0 0006 -0.0004 0.00'17 -0.0008 -1 9469 0.3686 STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

-0.0008 -0.0003 --O.G035 -0.0006 -O.OOOn -0 00',7 -I 0984 0.0764 p0 06195 

0.0004 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0 0006 -0.0004 -0.2588 0.4004 131 0.294075 

10 -0.0012 0.0000 -0.0000 -0 OOOd -0 0035 -0.0006 -0.0138 1.3483 p2 0054233 

11 0.0003 -0.0003 0.0000 -0 0000 -0.000.1 -0 0035 -0.2582 0.3483 133 

12 -0.0002 -0 0000 -0.0003 0.0000 -0 0000 -0 0004 -0.1150 0.0079 p, 0032192 

13 -0.0011 0.0006 -0 0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 0.2879 1.8848 8 0.810715 

14 0.0002 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0 0003 0.0000 -0.2368 0.1926 
15 0.0002 -0 0001 -0.0008 0.0006 -0 0000 -0.0003 -0.2096 0.1344 

16 -0.0001 -0 0002 -0 0001 -0.0008 0.0006 -0 0000 -0.1509 0.0083 

17 -0 0003 0.0001 -0 0002 -0.0001 -0.0008 0.0006 0.0228 0.1017 130+131+132+133+134=1 

18 -0 0001 0.0001 0.0001 -0.0002 -0_0001 -0.0008 0.0376 0.0097 130>=0 

19 -0.0005 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0002 -0.000"1 0.1283 0.3556 131>=0 

20 0.0009 -0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0002 0.0122 0. 7 445 [32>=0 0054233 

21 0.0004 0.0000 -0 0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0041 0.1822 133>=0 
22 -0 0013 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0002 0.0001 0.0119 1.6100 [34>=0 0 032192 

23 0.0007 0.0001 00000 0.0000 -0.0001 0.0002 0.0556 0.3701 8>=0 0.810715 

Prima di stimare i parametri del modello tomiamo a! problema finanziario in esame: l'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 piu possibile l'aumento dei 
tassi di interesse sulla raccolta; viceversa nel caso di riduzione dei tassi. AI fine di testare tale 
ipotesi si e diviso l'intervallo di osservazione nei due sottoperiodi gennaio 2003 - ottobre 2008; 
novembre 2008- gennaio 2010. 

In termini del nostro foglio Excel, questa significa che nel primo caso cerchiamo Ia 
combinazione dei parametri che minimizza Ia somma dei valori contenuti nella zona K7:K71 
(periodo gennaio 2003 - ottobre 2008), nel secondo caso quella che minimizza Ia somma dei valori 
contenuti nella zona K72:K86. Di conseguenza, per effettuare l'analisi del primo sottoperiodo 
andremo a inserire in una cella (ad es. K92) Ia formula che calcola Ia somma dei quadrati degli 
scostamenti per il periodo primo considerato. 
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-0 0052 
-0.0065 
-0.0072 -0.0094 
-0.0043 -0.0046 
-0.0029 -0 0042 
-0.0020 -0 0024 
-0.0015 -0.00 1,6 
-0.0009 0.0008 
-0.0021 -0.0031 
-0.0012 -0.0014 
~0.0005 -0.0001 
-0.0000 0.0000 
-0.0005 -0.0006 
-0.0004 0.0005 
0.0000 -0 0006 

91 ; 

~ 
'93: 

Dopo aver install< 
!'espressione da minim 
effettivi e valori teorici 
punto, dal menu "Dati" 

~--~ali i_i~-~~s~o-~e __ --~~~~_a_l~~-- .: ~~~~?.~. 

~~sioni . U ilii) ~ '7 ~~ 
lt~1: coiiHJ<~ment: :\ H Ordina \ Fillro ~ 
~~~zy~~-.~1-_..-=--~~~~:-:~ 

=~~-:--~---- -~~~~~-~~~~~-~~=--~;r::~~ 
Valor 

.6.xt.3 b.Xt-4 teoric 

14 -0.0017 -0.0008 -1 .9l 

Nella scherrnat< 

Un modello statistico per 



l686 STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

)764 ~0 0.6195 

1004 ~1 0.294075 

3483 ~2 0.054233 

3483 ~3 

0079 ~. 0.032192 

8848 e 0.810715 

1926 
1344 
0083 VINCOLI SUI PARAMETRI 

1017 ~0+~1+~2+~3+~4=1 D 
0097 ~0>=0 06195 

3556 ~ 1>=0 0.294075 

7 445 ~2>=0 0.054233 

1822 ~3>=0 

.6100 p4>=0 

.3701 9>=0 
0.0?.2192 

0.810715 o., 

rna finanziario in esame: l'ipotesi 
ti nei tassi di mercato adeguano 
are il pili possibile l'aumento dei 
, dei tassi. Al fine di testare tale 
Jdi gennaio 2003 - ottobre 2008; 

e nel primo caso cerchiamo la 
)fi contenuti nella zona K7:K71 . 
he minimizza la somma dei valori 
l'analisi del primo sottoperiodo 

cola la somma dei quadrati degli 

r ·· · K92 ~ (;,, .... _. ,.,I =SOMMA(K7;K.;~·~~-·-··-··~· -~--· ·-· ~-~-~ .. ~-~---

fA--- _o _____ !_ ____ != ____ : F .J G .. __ tl _ __; _L ___ _i__ J i_._.~,..-·~~IS'c~•;.'-.. :.L:::c.::.r. 
70 ', 0.0007 0.0023 -0.0000 -0.0001 0.0008 -0.0002 1.1505 0.2214 

----1 

71 \ 0.0028 0.0009 0.0023 -0.0000 -0.0001 0.0008 1.0422 3.2034 
~721 -0.0052 -0.0088 0.0009 0.0023 -0.0000 -0.0001 -4.0968 1.2236 
'731 -0.0065 -0.0083 -0.0088 0.0009 0.0023 -0.0000 -6.2463 0.0537 
=~J -0.0072 -0.0094 -0.0083 -0.0088 0.0009 0.0023 -7.0297 0.0214 
!5~ -0.0043 -0.0046 -0.0094 -0.0083 -0.0088 0.0009 -4.9155 0.4001 
76 i -0.0029 -0.0042 -0.0046 -0.0094 -0.0083 -0.0088 -3.8427 0.8812 
77: -0.0020 -0.0024 -0.0042 -0.0046 -0.0094 -0.0083 -2.6339 0.3806 
--·: 
78! -0.0015 -0.0016 -0.0024 -0 0042 -0.0046 -0.0094 -1.8038 0.1203 
79 -0.0009 0.0008 -0.0016 -0.0024 -0.0042 -0 0046 -0.2011 0.5357 
80 -0.0021 -0.0031 0.0008 -0.0016 -0.0024 -0.0042 -1.5566 0.2867 
~i~ -0.0012 -0.0014 -00031 0.0008 -0.0016 -0.0024 -1.4760 0.0610 
82 I -0.0005 -0.0001 -0.0014 -0.0031 0.0008 -0.00'16 -0.5637 0.0005 --, 
83! -0.0000 0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 0.0008 -0.0507 0.0024 
--i 

84 i -0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 -0.3863 0.0195 
85 i -0.0004 0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.0014 0.0631 0.2277 
86l 0.0000 -0.0006 0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 -0.2065 0.0627 

21.56311 

Dopo aver installato il componente aggiuntivo "Risolutore", selezionare Ia cella che contiene 
l'espressione da minimizzare (nel nostro caso Ia somma dei quadrati degli scostamenti tra valori 
effettivi e valori teorici per il periodo gennaio 2003 - ottobre 2008, ossia Ia cella K92). A questo 
punto, dal menu "Dati", fare click sui pulsante "Risolutore". 

' Dati ; R~\~Sione Visualiz:ia ___ ~~!~?.~_o ___ ·--~o-~p~~~-nti_~-g~~~n_t~i .. ~~~~~~~---

~1 dEl ·. -~r -~~~~1::,:~:2 _ ~ e·:;. ~ J:6 

X! Ordina F'tllro ~ Avanzati! ;~~~~~: ~~~~:~ C~n;;l~da consolida si::~:~~~~ . Raggruppa Separa Sublata!e 

~:~~~!~~:,~·O-,<:.~o..o.c.='--"-~-''-s~~~~J~-!:L~"'~'-=:~~-o::.~:.~~~o..:_'=-_:--'=~~:~~~~~:~~~"~~~~,~~o;o_-o,.,;_~~"'-='"""'-"""'"'"~"""'""'':EL~~~-~~"'"""-":~e;.~;,.~i...""'~~•=-~''~~-~~~!,=2."'""=--~·=-=~' 
Kl~) ~H==----==~~~-7-·=r=~=r-~~~~~~~~=~~~~=~~~~~~:JS~~~~~-~~~~~~-oo=~:~~::~~~~(=~~~=~=~====~=~=~fr~~~~=~-~~=~=:::o:~===:~~! Ftis7~::~: per 1 ana1is1 d1 ~ 
-'--~· \ mtlUiazione c'n~ consente d"r t 

Valori (valori·effettivi- 1 '"""'""'"""'ma''d'""' i 
~ Axt.3 .dxt-4 teorici valori teorici)2 l ~~~~o~~::~~:~~::,~:a~~~~:~do I 

j .. calcolar~ lacella-di destinazior.e .. I· 
I @ SOL Vf:R.XLAM t 
! ~er u!te. don.· inform"azioni, I· 
~~premere~. ~~·--

14 -0.0017 -0 0008 - i.9469 0.3686 STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

Nella schermata che appare procedere come indicato di seguito. 
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76 i 

77' ____ , 
78 

79; 

80; 

8]_.: 
82 

83 

_84i 

85' 

18 

19 

20 

21 

22 

23. 

24. 

25 

26 

27 

-0.0001 

-0 0005 

0.0009 

0.0004 
-0.0013 
0.0007 

-0 0000 
-0.0004 
-0.0005 
-O.OC02 

0.0001 0.0001 

0.0002 0.0001 

-0.0001 0.0002 

0.0000 -0.0001 
0.0 ModifiGI vincolo 

0.0 
Rlferimento: 

0.0' 

-0.0002 -0.0001 

0.0001 -0 0002 

0.0001 0.0001 

0.0002 0.0001 

-0.0008 

-0.0001 

-0.0002 

0.0001 

H 

0.0023 
0.0009 

0.0376 

0.1283 

0.0122 

0.0041 

inse Dato che il nostro e un vincolo di uguaglianza ( somma dei 
(=S coefficienti =1), selezionare nella casella a discesa indicata en 
il ris dalla freccia il simbolo "=". 

_1 _____ . 
-0.0000 
0.0023 

Chiudi 

Per inserire i vincoli fare 
click sui pulsante 
"Aggiungi" ed operare 
come indicato nella 
schermata succ(;lssiva. 

0.0097 ~0>=0 

0.3556 ~1>=0 

0.7 445 ~2>=0 

o.1822 P3>=0 
1.61oo P4>=0 
0.3701 9>=0 
0.0311. 
0.5302 
0.1305 
0.0026 
(l ()J:i~J:i 

Dopo aver inserito tutti i dati 
impostare il vincolo fare click 
"Aggiungi". 

Similmente, per impostare il vincolo di non negativita sui parametro associato alia v"-""u"'" 
esplicativa fu::~, procedere come indicato nella schermata che segue. 

17 

19. 

19 

20: 

21 

22 

23 

__ 24_ 
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-0.0001 -0.0008 -0.0000 

-0.0003 0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0008 0.0006 

-0.0001 0.0001 0.0001 -0 0002 -0.0001 -0.0008 

-0.0005 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0002 -0 0001 

0.000 Modifica-~ncolo ·}_;,~~~i;~~~J~{,~?-:·-·· 

-0.1509 

0.0228 

0.0376 

0.1283 

'0.0122 

Vmcolo: ' 0.0041 
-----. -~-~~@ !i~ _·t] L~~.~J~.1.~·.·.·.· o.o11a 

i _ """·"-"' _ I 0.0556 

:'J.'ll;~~~~~n~~?ri\~~'Wi~~~~w;;;;'l ~-~~~~ 

0.0083 VINCOLI SUI PARAMETRI 

0.1011 ~o+~l+P2+P3+~4~I 
0.0097 ~0>=0 

0.3556 Pl>=O 

o.7445 P2>=0 

o.1822 P3>~o 
1.6100 P4>~o 
0.3701 9>=0 
0.0311 
n J:;'ln'1 

1 

[~~~~~~~~l 
0.294075 

0.054233 

0032192 

0810715 

o' 
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Dopo aver inserito i vine' 
di avviare Ia procedura 

che determina Ia cc 
"Opzioni" (v. scherm2 

• Parametri del Risolu 

Imposta cella obietti\ 

Uguale a: ' ~ 

cambiango le celle: 

Vin~oli: 

$M$17 = $N$17 
$M$18 >= $N$18 
$M¢19 >= $N$19 

1 $M$2o > = sN$20 
I $M$21 >= $N$21 
\ $M$22 >= SN$22 

Nella finestra "Opzioni 
"Tolleranza" e "Convergenz 

valori diversi di Tc 

Opzioni d! 

Tempo m 

Iterazioni 

Approssi1 

~ Tolleram 

~ Convergt 

~ [JEres 

l 0 Pres 

~ Stima 

I ~)Tg i ,_, Ql 

~" ,,., 

Osservazione: se Ia c 
e possibile visualizzare i ri~ 

Dopo aver fatto clic 
Risolutore" fare click sui P 
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· --~6~2-46-i -:,,.L •... ~.::-~--> 'o~o"§W 
-7.0297 0.0214 
-4 

Per inserire i vincoli fare 
click sui pulsante 
"Aggiungi" ed operare 
come indicato nella 
schermata successiva. 

o.oo97 PO>=O 

0.3556 Pl>=O 

o.7445 P2>=0 

o.1822 P3>=0 
1.6100 P4>=0 
0.3701 8>=0 
0.0311 

0.5357 
0.2867 
0.0610 
0.0005 
0.0024 
0.0195 
0.2277 
0.0627 

0.032192 

0_810715 

0.5302 
0.1305 
0.0026 

La cella M17 contiene Ia 
formula =SOMMA(M8:M12). 

n ne:;.Ac. 

definisc 

aver inserito tutti i dati richiesti, per 
are il vincolo fare click sui pulsante 
lgi"_ 

11 parametro associato alia variabile 

sUe. 

0.1344 
0.0083 VINCOLI SUI PARAMETRI 

0.1017 PO+Pl+P2+P3+P4=l 

o.oo97 PO>=O 

0.3556 Pl>=O 

o.7445 P2>=0 

o.1822 P3>=0 
1.61 oo P4>=0 
0.3701 8>=0 
0.0311 
() ,:;;:':!.()") 

0294075 

0.054233 

0 032192 

0810715 

Dopo aver inserito i vincoli di non negativita anche per gli altri parametri, !'ultimo passaggio 
prima di avviare Ia procedura iterativa di minimizzazione consiste nella specificare il criteria di 
tolleranza che determina Ia convergenza. Nella finestra "Parametri del risolutore" fare click sui 
pulsante "Opzioni" (v. schermata che segue). 

Imposta cella obiettivo: 

Uguale a: ~~-- Ma)!; (Q) Min 
Cambiango le celle: 

Vin~oli: 

I $M$17 = $N$17 
I $M$18 >= $N$18 
$M$19 >= $N$19 
$M$20 >= $N$20 
$M$21 >= $N$21 
$M$22 >= $N$22 

Ci ~alore di: 
I 

-- ]~] 
Ipotipca 

Chiudi _] 

[;ggiungi 

£1imina, 

Nella finestra "Opzioni del Risolutore" control!are che le caselle di testa "Approssimazione", 
"Tolleranza" e "Convergenza" contengano valori piccoli dell'ordine di 0.000001 (se si prova a 
impostare valori diversi di Tolleranza i risultati si modificheranno leggermente). 

Opzioni del Risolutore 

Tempo massimo: 

Iterazioni: 100 
An nulla 

Approssimazione: 0.000001 
J;;arica madelia ... 

Tolleranza: 0.000001 % ,S,alva madelia ... 

Convergenza: 0.0001 
I 

~ D _Eresupponi modello line are 

~ 
~ 

0 Presupponi non negativo 

Stima Derivate 

·-~' T_g_ngente •§'.• _Qiretta 

lJ 1!_sa scala automatica 

0 liii~~~"··i1:i;~~i~~~~~il~··i~ii~~~j 
·9· Ne;:,rton 

. ~ • .. _:• Quadratica 
~ ( __ , Gradienti CQniugati 

Osservazione: se Ia casella di controllo "Mostra il risultato delle iterazioni" viene selezionata, 
e possibile visualizzare i risultati ad ogni iterazione. 

Dopa aver fatto click su "OK" nella schermata precedente, nella finestra "Parametri del 
Risolutore" fare click sul pulsante "Risolvi". 
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Imposta cella obiettivo: iB!m_ ~- ~]~J 
Uguale a: 

Cambiango le celle: 

Vin!;oli: 

$M$17 = $N$17 
$M$1B >= $N$18 
$M$19 >= $N$19 
$M$20 >= $N$20 
$M$21 >= $N$21 
I $M$22 >= $N$22 

.. --''{a lore di: 

_ J~ [ lpotiY'a 

[!ggiungi 

Cam]!ia 

!;;!imina 

Chiudi 

Qpzioni 

!l,eim[Jasta. 

Alla fine del processo di iterazione, appare Ia finestra "Risultato del risolutore" (v. schermata· 
che segue). Se si sceglie l'opzione "Mantieni Ia soluzione del risolutore", Ia zona che contiene i · 
valori dei parametri (zona M8:Ml3) mostrera Ia nuova combinazione di numeri che minimizza il 
valore contenuto nella cella K92. 

.,. i\ "> . fx! ~SOMMA{K7:K71) ~------~~--~---~------~------~~--~---~----------- ----------- ------------------------------~--K92 

D 

63 -0.0008 
64 0.0007 
65 0.0014 
66 0.0006 
67 0.0005 
68 0.0010 
69 -0.0002 
70 0.0007 
71 0.0028 
72 -0.0052 
73 -0 0065 
74 -0.0072 
75 -0.0043 
76 -0.0029 
77 -0.0020 
78 -0.0015 
_79~ -0.0009 
80: -0.0021 
81 ' -0.0012 
82 -0.0005 
83 -0.0000 
84 -0.0005 
85 -0.0004 
86 0.0000 
87 

8§. 

-~~i 
90: 

-----~1 

-~1 ... 

9~i 

300 

E F G H 
-o ooo·1 .. Q 0056 0.0048 0.0004 
0.0017 -0.0001 -0.0056 0.0048 
0.0008 0.0017 -0 0001 -0.0056 

-0.0002 0.0008 0.0017 -0.0001 
0.0008 -0 0002 0.0008 0.0017 

-0.0001 0.0008 -0.0002 0.0008 

D Risolutore si e orientate sulla soluzione corrente. Tutti i 
vincoli sono soddisfatti. 

(~) ~~:~~~]J~~f~~~~~~~~:~~::~~~J:~-~~!~1 
c:; Ripristina i ~a Iori origin ali 

0.0008 -0.0016 -0.0024 -0.0042 
-0.0031 0.0008 -0.0016 ·-0.0024 
-0.0014 -0.0031 0.0008 -0.0016 
-0.0001 -0.0014 -0.0031 0.0008 
0.0000 -0.0001 -0.0014 -0.0031 

-0.0006 0.0000 -0.0001 -0.001Ll 
0.0005 -0.0006 0.0000 -0.0001 

-0.0006 0.0005 -0.0006 0.0000 

-0.0025 
0.0004 
0.0048 

-0.0056 
-0 0001 
0.0017 

Rapporti 

0.3140 
0.7251 
0.0617 
0.4447 
0.3031 

~~ sensibilita 
Umiti 

-0.0046 -0.8515 
-0.0042 -1.5503 
-0.0024 -1 .5'178 
-0.0016 -0.8056 
0.0008 -0.3057 

-0.0031 -0.4852 
-0.0014 -0 0465 
-0 0001 -0.1727 

K ---"-'---'c;]E 
0.0807 ... 

0.1806 
0.3906 
0.2583 
0.0034 
0.4315 
0.1050 
0.0660 
3.2570 
4.9452 
1.0810 
0.1568 
2.1377 
3.8817 
2.3703 
1.0735 
0.0066 
0.2935 
0.0834 
0.0695 . 
0.0922 
0.0017 
0.1350_ 
0.0470 

19.69121 

Tiziane Bellini e Marco Riani 

2( 

22: 
13: 

Osservazione: Si no 
e valori effettivi, uti 

[a procedura di minin 

-0 0025 -0 G03S -D 0006 -I 

-0.0004 --~ 0035 

0.0004 -0.0000 -0 OOOLl 

-0.0012 0.0000 -0.0000 

0.0003 -iJ.0003 0.0000 

-0.0002 -G 0000 -0.0003 

-0.001\ 0.0006 -0.0000 
0.0002 -0 OOOB 0.0006 
0.0002 -0 OOC! -0 0000 

-0 0001 ·c 0002 -C 000'· 

-0 0003 0.0001 -G 0002 

-0.000~ 0.0001 0.0001 

-0.0005 0.0002 0.0001 

0.0009 -·.J.OOC: 0.0002 

0.0004 0 0000 -C.OCO': 

-0.00i3 0 0000 0.0000 

0.0007 0.0001 0.0000 

Ad esempto, il valo 
punti base nell'euribor, il 
di 88.5 punti base. 
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j_ Chiudi 

Reim(>Osta 

>del risolutore" (v. schermata 

1tore", la zona che contiene i 
te di numeri che minimizza il 

j - - ·-'""""" K ---"''-"'~- ) .. c;;L 
0.0807 .1171 

l.3140 
).7251 
).0617 
).4447 
).3031 
1.0871 

0.8515 
·1.5503 
-1 5178 
-0.8056 
-0 3057 
-0.4852 
-0.0465 
-0.1727 

0.1806 
0.3906 
0.2583 
0.0034 
0.4315 
0.1050 
0.0660 
3.2570 
4.9452 
1.0810 
0.1568 
2.1377. 
3.8817. 
2.3703 
1.0735 
0.0066 
0.2935 
0.0834 .. 
0.0695 
0.0922 
0.0017 . 
0.1350 
0.0470 

19.691il 

Tiziano Bellini e Marco Riani 

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:Ml3 contiene le stime finali dei parametri. Si noti che tutti i vincoli 
sono stati rispettati. 

dyt dx1 dx1.1 dxt-2 dXt.3 dxt-4 teorici 
J. 
_5. 
-~-; 

' _5, 

~-' 
J, -0.0026 -0.0035 -0.0006 -0.0004 -0.0017 -0.0008 -1 7285 0.6814 STIME INIZIALI DEl PARAMETRI 

8; -0.0008 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0.0004 -0.0017 -' .2698 0.2006 ~0 0 447765 

9, 0.0004 -0.0000 -0.0004 -0.0035 -0.0006 -0 0004 -0 . .5324 0.8583 ~1 0 303928 

-0.0012 0.0000 -0.0000 -0 0004 -0.0035 -0.0006 -0.25~~ 0.8474 ~2 0.127172 

11. 0.0003 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0 0004 -0 0035 -0.3318 0.4406 ~3 0.062749 

12 -0 0002 -0.0000 -0.0003 0.0000 -0.0000 -0.0004 -0 1279 0.0058 ~. 0.058385 

-~~: -0.001'1 0.0006 -0.0000 -0 0003 0.0000 -0.0000 0.1980 1.6460 9 0884768 

-~~-_: 0.0002 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0 0003 0.0000 -0.1580 0.1296 

15 0.0002 -0 0001 -0.0008 0.0006 -0.0000 -0 0003 -0."1920 0.1218 

16 -0.0001 -0 0002 -O.OOD"r -0 0008 0.0006 -0.0000 -D. 1.)27 0.0086 VINCOLI SUI PARAMETRI 

17 -0 0003 0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0008 0.0006 -0.0273 o.o122 ~O+Pl+l32+f33+~4=1 

18 -0.0001 0.0001 0.0001 -0 0002 -0.0001 -0.0008 -0 0049 0.0031 ~0>=0 0 447765 
---
19 -0.0005 0.0002 0.0001 0.0001 -0.0002 -0.0001 0.1029 0.3259 ~ 1>=0 0303928 

20 0.0009 -0 000! 0.0002 0.0001 0.0001 -O.OOG2 0.0332 0.7086 [32>=0 0127172 

21 0.0004 0.0000 -0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0217 0.1676 ~3>=0 0 0627~9 

.~o -0.0013 0.0000 0.0000 -0 0001 0.0002 0.0001 0.0194 1.6293 134:>=0 0 058385 

23 0.0007 0.0001 0.0000 0.0000 -J.OD0"1 0.0002 0.0493 0.3779 9>=0 0.834768 

Ad esempio, il val ore di e pari a 0.885 circa, significa che, di fronte a una variazione di 100 
punti base nell'euribor, il sistema creditizio trasferisce, nell'arco massimo di 4 mesi, una variazione 
di 88.5 punti base. 
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11.6 Conclusioni 

I1 quadro completo della stima dell'elasticita e della vischiosita dei tassi, sui prestiti e 
depositi rispetto aile variazioni dell'euribor nei due sottoperiodi gennaio 2003 - ottobre 
novembre 2008 - gennaio 2010 e sull'intero periodo in esame gennaio 2003 - gennaio 
riportato nella tabella seguente. 

Stima dell 'elasticita e della vischiosita dei tassi sui prestiti 
e sui depositi rispetto all'euribor 

bo 

Elasticita U 
R2 

bo 

Elasticita U 
R2 

IMPIEGHI (PRESTITI) 

gen 03-ott 08 nov 08-gen 10 

0.447 0.764 

0.308 0.215 

0.126 0.000 

0.065 0.000 

0.053 0.020 

0.885 0.779 

0.587 0.973 

RACCOL TA (DEPOSIT!) 

gen 03-ott 08 nov 08-gen 1 0 

0.385 0.488 

0.361 0.358 

0.121 0.154 

0.133 0.000 

0.000 0.000 

0.667 0.635 

0.609 0.974 

gen 03-gen 1 0 

0.638 

0.310 

0.038 

0.000 

0.014 

0.776 

0.879 

gen 03-gen 1 0 

0.470 

0.373 

0.124 

0.033 

0.000 

0.638 

0.918 

In base a quanta sopra, e possibile evidenziare che, come ci si aspettava, 1 'elasticita dei 
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 e sostanzialmente stabile. Da un confronto tra tassi attivi e tassi passivi emerge' 
che l'elasticita dei primi e pili elevata rispetto a quella dei secondi. Cio e essenzialmente legato alla 
maggiore attenzione rivolta dai prenditori di fondi (tipicamente imprese) nella contrattazione dei 
tassi. Tale maggiore attenzione e palese anche se si osserva il lag temporale di adeguamento aile 
variazioni dell'euribor. Dalla tabella 1 si evince che, come evidenziato anche in merito all'adozione 
del modello lineare ai tassi attivi, l'adeguamento aile variazioni dei tassi di mercato avviene entro 
circa due mesi. Per quanta riguarda i tassi passivi, invece, l'adeguamento e pili Iento e si esaurisce 
nel corso di circa quattro mesi. Tutto questa palesa che i tassi attivi sono meno vischiosi rispetto a 
quelli passivi mettendo in evidenza le asimmetrie tra banche e clienti di cui si e accennato 
nell' introduzione. 
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In base a quanta sopr~ 
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ita dei tassi, sui prestiti e sui 
ennaio 2003 - ottobre 2008, 
naio 2003 - gennaio 2010, e 

ui prestiti 

gen 03-gen 10 

0.638 

0.310 

0.038 

0.000 

0.014 

0.776 

0.879 

gen 03-gen 1 0 

0.470 

0.373 

0.124 

0.033 

0.000 

0.638 

0.918 

si aspettava, l' elasticita dei tass~ 
~tto a quello di tassi in fas~ ct: 
bassi livelli assoluti dei tasst dt 
tassi attivi e tassi passivi emerge 
Cia e essenzialmente legato alla 

mprese) nella contrattazione dei 
g temporale di adeguamento .alle 
~iato anche in merito all'adoz10ne 
lei tassi di mercato avviene entro 
tamento e pili Iento e si esaurisce 
vi sono meno vischiosi rispetto a 
e clienti di cui si e accennato 

Tiziano Bellini e Marco Riani 

In base a quanta sopra, si ricava che in un'economia ove l'intermediazione bancaria e 
cmciale, come in Italia, cambiamenti nei tassi di interesse sollecitati attraverso manovre di politica 
monetaria non sono trasferiti all'economia reale immediatamente e in misura integrate. In 
particolare, se le autorita di politica monetaria intendono raggiungere determinati targets in termini 
di tassi di interesse applicati nella raccolta e nell'impiego fondi, e necessaria dar corso a un 
"overshooting". 11 modello esposto, infine, partendo dalla stima dell'elasticita, consente di misurare 
]'entita di questo overshooting e valutare con quale ritardo le decisioni dei policy makers saranno 
trasferite all'economia reale. 
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