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Introduzione

Negli ultimi due decenni, la maggior parte delle banche centrali dei Paesi sviluppati
ha deciso di valutare periodicamente lo stato di salute del proprio sistema finanziario
mediante i Financial Stability Report. Per adempiere a tale obiettivo, alcune banche
centrali hanno costituito dipartimenti appositi. È il caso della Federal Reserve Bank che
ha creato l’Office of Financial Stability Policy and Research. La necessità di controllare
il sistema finanziario nella sua totalità (intermediari, mercati e infrastrutture) è sorta
a seguito di importanti cambiamenti strutturali avvenuti a partire dagli anni 90.

Il primo fenomeno è l’espansione. Negli USA, il totale delle attività delle istituzioni
finanziarie è cresciuto dal 111% del PIL americano nel 1980 al 257% nel 2000. Secondo
la Triennal Central Bank Survey 2007 svolta dalla Bank of International Settlements
(BIS), nell’aprile del 2007 il mercato delle valute registrava un turnover giornaliero di
3,2 mila miliardi di dollari, con un aumento del 69% rispetto allo stesso mese del 2004.
Il mercato Over the Counter (OTC) per i derivati, nell’aprile 2007, raggiungeva un
turnover medio giornaliero di ben 4,2 mila miliardi di dollari, con posizioni nominali
aperte per 517 mila miliardi di dollari.

Il secondo fenomeno è la liberalizzazione. Per comprenderlo è sufficiente pensare al
caso italiano: l’entrata in vigore del Testo Unico Bancario (TUB) ha favorito la con-
correnza tra banche e la loro despecializzazione (istituzionale, temporale e operativa).
Oppure gli accordi di Basilea, dei quali il TUB ne rappresenta un adeguamento nazio-
nale, che hanno da sempre spinto l’Unione Europea verso la liberalizzazione del settore
bancario e finanziario.

Il terzo fenomeno è la globalizzazione. Essa rappresenta la logica conseguenza del-
l’espansione e della liberalizzazione, ma anche dell’innovazione degli strumenti e dei
mezzi finanziari. La libertà di trasferire i capitali a livello internazionale ha creato una
fittissima rete di collegamenti tra le istituzioni finanziarie dei vari Stati. Da qui è nata
l’esigenza di considerare il rischio di trasmissione internazionale delle crisi finanziarie.
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L’obiettivo primario delle banche centrali è spesso la stabilità monetaria. Gli stru-
menti attraverso i quali una banca centrale opera hanno un impatto diretto sulle entità
costituenti il sistema finanziario. Le politiche monetarie che prevedono cambi del tasso
di interesse influenzano direttamente il costo di finanziamento delle aziende, la conve-
nienza degli investimenti e la propensione al risparmio del pubblico. Per una banca
centrale è fondamentale sapere se i meccanismi che governano il sistema finanziario
funzionino in modo corretto o, diversamente, siano sottoposti ad un malfunzionamento
derivante da un periodo particolarmente difficile o, persino, di crisi.

Lo scopo di questo elaborato è la costruzione di un strumento atto a misurare
il grado di stress al quale uno sistema finanziario è sottoposto. Un tale strumento
risulta utile in più campi: in ambito istituzionale, per calcolare lo stato di salute di
un sistema finanziario al fine di decidere tempi e natura degli interventi di politica
economica; in ambito accademico, per studiare i collegamenti tra stabilità finanziaria,
stabilità monetaria ed economia reale; in ambito aziendale, come strumento aggiuntivo
per decidere la tempistica di nuovi possibili investimenti.

Gli indici sono stati calcolati mediante l’utilizzo della Principal Component Analysis
(PCA). Una tecnica econometrica, destinata alla riduzione della dimensionalità dei dati,
che coglie i principali trend nascosti nella nuvola di osservazioni relative alle variabili
di input. Le dinamiche di tali variabili sono fortemente influenzate da alcuni fenomeni
collegati allo stress finanziario come, ad esempio, il flight to quality, il flight to liquidity e
l’incremento delle asimmetrie informative. Attraverso l’interpretazione economica delle
variabili di output, si definisce la prima componente principale come una misura dello
stress finanziario. Si noterà come essa subisce sensibili mutamenti lungo tutti i periodi
ben conosciuti di crisi.

Nel Capitolo 1 si parla di instabilità finanziaria. Nella Sezione 1.1, attraverso una
revisione della letteratura accademica, si cerca di giungere ad una definizione generale
di stabilità/instabilità finanziaria. Ad oggi non esiste una definizione univoca e gene-
ralmente riconosciuta. Si possono però trovare almeno tre punti di accordo tra i lavori
dei più importanti autori. Primo, la stabilità finanziaria è definibile come una variabile
continua piuttosto che binaria. Si può dunque affermare che l’indice costruito andrà
a calcolare lo “stress” al quale è sottoposto un sistema finanziario. Secondo, si può
parlare di instabilità solamente quando il livello di stress finanziario è talmente elevato
da avere evidenti ripercussioni nel sistema economico (la c.d. economia reale). Terzo,
lo stress è tale solo se ha un effetto sistemico; deve cioè influenzare il sistema finanziario
nel suo insieme. Il default di una singola banca che non ha importanza sistemica, il
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fallimento di una piccola impresa e le oscillazioni estemporanee del mercato azionario
sono esempi di micro instabilità che vengono a formarsi spontaneamente nel mercato e
sono strumentali al buon funzionamento di un sistema economico (Allen e Wood, 2005).

Nelle Sezioni 1.2 e 1.3 si descrivono le tipologie di crisi finanziarie esistenti e, in
modo riassuntivo, le loro possibili cause.

Nel Capitolo 2 si studia la letteratura esistente riguardo gli indici di stess/condizione
finanziario/a. La Sezione 2.1 espone l’utilità di tale indici. Le banche centrali possono
essere interessate ad un tale strumento in quanto esso permette loro di avere un misura
non ritardata delle difficoltà affrontate dal sistema finanziario. Nella Sezione 2.2 si
analizzano le diverse caratteristiche con le quali un indicatore di stress finanziario può
essere costruito. Nella Sezione 2.3 si studiano brevemente gli indici di stress finanziario
calcolati da alcuni dipartimenti della Federal Reserve Bank degli USA.

Nel Capitolo 3 si spiega la metodologia seguita dall’autore per la costruzione del
modello relativamente a: variabili considerate (Sez. 3.1); metodi di ponderazione e
in particolar modo la Principal Component Analysis (Sez. 3.2); soglie di classificazio-
ne (Sez. 3.3), essenziali nel decidere se il sistema finanziario si trovi o meno in una
situazione patologica di stress.

Infine, nel Capitolo 4 si espongono i risultati degli indici (Sez. 4.1 e 4.2) e se ne
analizzerà la validità (Sez. 4.3). Gli indici dimostrano una certa rapidità nel segnalare
i periodi di crisi più conosciuti. Sfortunatamente non sono molte le variabili (utili a
valutare lo stress finanziario) disponibili sia per gli USA sia per la zona euro fin dal
1999. Per ovviare a questa mancanza si sono costruiti degli ulteriori indici la cui prima
osservazione si ha rispettivamente a partire dal 2002 e dall’aprile del 2005. L’indice
europeo con inizio nel 2002 migliora sensibilmente, in termini di segnalazione dello
stress, rispetto al suo predecessore.
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Capitolo 1

Instabilità Finanziaria

In questo capitolo si trattano alcune tematiche relative all’instabilità finanziaria.
Definire una grandezza che ci si pone di misurare è un procedimento logico essen-

ziale. Non esiste una definizione generalmente accettata, ma comunque si cercheranno
di individuare alcuni concetti che ricorrono frequentemente nelle trattazioni dei più
importanti autori e si elencheranno le definizioni alcune banche centrali (Sez. 1.1).

Successivamente si studia il momento patologico dell’instabilità finanziaria. Nella
Sezione 1.2 si esaminano le possibili tipologie di crisi appoggiandosi alle trattazioni di
importanti autori quali Reinhart e Rogoff (2010), Laeven e Valencia (2008), Claessens e
Kose (2013). Nella Sezione 1.3 sono riassunte alcune delle più famose teorie che hanno
dato un’interpretazione alle crisi finanziarie e ne hanno elencato le cause. Come si può
capire, questo argomento è assai vasto. In questo elaborato si vuole semplicemente
acquisire una visione generale su questi argomenti al fine di poter valutare in maniera
cosciente e critica il metodo e i risultati degli indici di stress finanziario.

1.1 Definizione di stabilità/instabilità finanziaria

Allo scopo di costruire un indice che sia in grado di dare una qualche misura quan-
titativa della condizione finanziaria di un Paese, è necessario innanzitutto definire e
tracciare i limiti delle situazioni di stress finanziario o, nel caso estremo, di crisi finan-
ziaria. Quando, cioè, le condizioni finanziarie presenti in un Paese si possano definire
patologiche.

Il verificarsi di una forte instabilità finanziaria è un evento non comune e quindi i
dati a disposizione degli studiosi sono decisamente scarsi e spesso disomogenei. Questa
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carenza di statistiche è la ragione principale per la quale non si riesce a dare una
definizione concisa di instabilità in ambito finanziario.

Da considerare è anche la relativa brevità della serie storica disponibile. La finanza,
come la conosciamo oggi, è un sistema relativamente moderno che negli ultimi due
secoli ha conosciuto cambiamenti strutturali di enorme importanza. Comparare una
crisi dell’Ottocento con una della seconda metà del Novecento potrebbe risultare un
esercizio azzardato se non addirittura fuorviante. Lo studioso quindi deve porre una
certa attenzione nella selezione del campione da analizzare. Lo scopo finale è trovare
elementi comuni tra le varie crisi che permettano di fornire una definizione univoca.

Questa fase di definizione è un passaggio fondamentale per arrivare ad interpretare
i risultati prodotti dai vari indicatori di condizione/stress finanziario. Come ricordano
Illing e Liu (2006, p. 243): “An accurate characterization of stress is a prerequisite for
any researcher attempting to forecast financial crises”.

Nel 2003 Otmar Issing (2003), membro del Comitato esecutivo della BCE (Ban-
ca Centrale Europea), ha tenuto un discorso riguardo la stabilità monetaria e quella
finanziaria. Pur essendo passato qualche anno il suo discorso è ancora attuale.

Parlando appunto della definizione di stabilità finanziaria, Issing sostiene che non
ne esiste ancora una definizione univoca. In particolare Issing ha spiegato che le varie
definizioni fino ad allora fornite si potevano dividere in: definizioni che utilizzano un
approccio teorico guardando al comportamento del sistema finanziario nel suo insieme
e definizioni che fanno riferimento alla volatilità di variabili finanziarie osservabili (un
approccio quindi più pratico).

Approccio teorico Come ricorda lo stesso Issing (2003), un esempio dell’approccio
teorico è il lavoro di Mishkin (1992). In generale, le ricerche di questo autore si focaliz-
zano sulle politiche monetarie e sul loro impatto sui mercati finanziari e sull’economia
globale. In un suo paper del 1991 presenta un’interessante argomentazione sull’anato-
mia delle crisi finanziarie. Mishkin (1992, pp. 117-118) fornisce una definizione di crisi
finanziaria utilizzando il framework dell’asimmetria informativa:

“A financial crisis is a disruption to financial markets in which adverse selec-
tion and moral hazard problems become much worse, so that financial markets
are unable to efficiently channel funds to those who have the most productive
investment opportunities.”
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I problemi di selezione avversa (adverse selection) si manifestano prima che la tran-
sazione avvenga. I prenditori più rischiosi e in condizione finanziarie peggiori saranno
anche quelli che aspirano con più decisione ad ottenere un finanziamento. I problemi
di azzardo morale (moral hazard) invece si vengono a creare dopo che la transazione è
avvenuta. Una volta ottenuto il finanziamento il prenditore è maggiormente disposto
ad assumersi rischi maggiori poiché non è il suo patrimonio che sta mettendo a rischio.
Se gli intermediari finanziari non hanno i mezzi necessari per raccogliere tutte le in-
formazioni, o se una determinata condizione del mercato glielo impedisce, preferiranno
non prestare i soldi creando cosi un prosciugamento del credito nel mercato.

Schinasi (2004), in linea con Illing e Liu (2003), ritiene utile considerare la stabilità
finanziaria come una variabile continua piuttosto che come una condizione statica. Un
sistema finanziario si trova dunque in un intervallo di stabilità ogni volta che è in grado
di facilitare (anziché frenare) il funzionamento di un economia e di dissipare gli squilibri
finanziari che sorgono in modo endogeno o come risultato di eventi significativamente
avversi e inattesi.

Questa definizione implica che un sistema finanziario deve avere la capacità di:

• agevolare sia un’allocazione efficiente (a livello di spazio e tempo) delle risorse
economiche sia l’efficacia di altri processi economici (ad esempio l’accumulo di
ricchezza, la crescita economica, la prosperità sociale);

• valutare, prezzare, allocare e gestire i rischi finanziari;

• mantenere, attraverso meccanismi auto-correttivi, l’efficacia delle sue funzioni
chiave (anche a seguito di shock esterni).

Se una o una combinazione di tali caratteristiche non viene mantenuta è probabile che il
sistema finanziario stia diventando meno stabile e ad un certo punto potrebbe diventare
instabile.

Allen e Wood (2005) preferiscono parlare di instabilità finanziaria, definendo poi lo
stato di stabilità in maniera esclusiva: se non c’è instabilità allora il sistema finanziario
si trova in un intorno di stabilità.

Per i due autori, famiglie e imprese entrano in uno stato di crisi se incontrano pres-
sioni finanziarie che limitano inaspettatamente la possibilità di accedere a finanziamenti
e che quindi li costringa a ridurre considerevolmente la loro spesa. Finché si verificano a
livello microeconomico (per una singola famiglia o impresa) queste difficoltà sono stru-
mentali al buon funzionamento del sistema economico. La possibilità che si verifichino
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queste micro-crisi infatti fa assumere a famiglie ed imprese un comportamento efficiente
per cercare singolarmente di evitarle. Se però queste crisi si riscontrano anche a livel-
lo macroeconomico (per un gran numero di famiglie e imprese o per lo Stato) si può
parlare di instabilità finanziaria sistemica. Per rendere chiaro il concetto Allen e Wood
(2005, p. 13) dicono che “una caratteristica distintiva degli episodi di crisi finanziaria
sistemica è che anche i soggetti economici ‘innocenti’ subiscono conseguenze negative”;
intendendo con “innocenti” quei soggetti che hanno tenuto un comportamento adatto
ad evitare l’avvenimento di una micro-crisi.

Allen e Wood (2005), a differenza di Schinasi (2004), di Illing e Liu (2006) e di Foot
(2003), teorizzano il fatto che anche le istituzioni non finanziarie possono causare, con il
loro agire, dell’instabilità a livello finanziario. Argomentano anche che la volatilità dei
prezzi non è di per sé da considerarsi come un fattore di instabilità. Il continuo variare
dei prezzi è una caratteristica naturale dei mercati liberi. L’instabilità è quindi solo
derivata dall’incapacità del sistema finanziario di assorbire senza ripercussioni questa
volatilità.

Foot (2003), in un suo discorso ha sostenuto che si ha stabilità finanziaria quando
persistono contemporaneamente le seguenti condizioni:

a) stabilità monetaria (ridotto e non volatile tasso di inflazione);

b) livelli di occupazione vicino al tasso naturale di occupazione dell’economia;

c) fiducia nel funzionamento della generalità delle istituzioni finanziarie e dei mercati
importanti per l’economia;

d) non ci sono movimenti dei prezzi di attività reali o finanziarie (relativamente ai
prezzi delle altre attività) che minaccino le condizioni “a)” e “b)”.

La definizione di Mishkin è meramente teorica e quindi è complesso procedere ad una
applicazione pratica a partire da essa. La definizione di Schinasi ha il privilegio di
rimanere generale pur contenendo elementi calabili nel pratico. Allen e Wood forni-
scono volutamente una definizione non rigorosa di stabilità finanziaria; questa non è
osservabile poiché bisognerebbe sapere esattamente come un’economia reagisce ad ogni
tipologia di shock. Tuttavia, sempre per Allen e Wood, è possibile monitorare alcune
caratteristiche fondamentali di una economia e trarre conclusioni da tale monitoraggio
sulla stabilità finanziaria. La definizione di Foot è didascalica e quindi più specifica delle
precedenti; si ha però l’impressione che semplifichi l’argomento non cogliendo l’essenza
del significato di stabilità finanziaria.
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Approccio pratico Altri autori, come si diceva, hanno provato ad ancorare la defi-
nizione di stabilità/instabilità finanziaria ad alcune variabili di mercato.

Illing e Liu (2006) concettualizzano in modo chiaro e generale cosa sia lo stress fi-
nanziario. Lo definiscono come la forza esercitata sui soggetti economici dall’incertezza
e dal rischio derivanti dal cambiamento delle aspettative di perdita nei mercati e delle
istituzioni finanziarie. L’aspettativa di perdita è misurata mediante un distribuzione di
perdita (loss distribution). Il rischio aumenta quando il centro della distribuzione si al-
larga e le code diventano più spesse. L’incertezza aumenta quando c’è meno sicurezza in
quale possa essere la reale forma della distribuzione di perdita. L’instabilità finanziaria
è quindi definibile mediante una variabile continua in cui i valori estremi rappresentano
le situazioni di crisi. Quando lo stress finanziario diventa sistemico, i comportamenti
economici sono alterati in modo tale che anche l’economia reale ne risente.

Illing e Liu hanno condotto un sondaggio tra i senior policy-maker ed economisti
della Bank of Canada degli ultimi 25 anni. Hanno chiesto loro di elencare gli eventi
finanziari più negativi per il mercato canadese e le loro cause. Elaborando le risposte
del sondaggio hanno quindi individuato le situazioni che creano instabilità finanziaria.
Queste sono: situazione del settore bancario, situazione del mercato della valuta, si-
tuazione del mercato del credito (che include risk spread, liquidità, tasso di interesse),
situazione del mercato azionario. Per ognuno di questi settori trovano una variabile che
misuri la stabilità e quindi costruiscono un indicatore dando un peso alle variabili così
trovate.

La definizione generale di Hakkio e Keeton (2009) si avvicina a quella di Schinasi
(2004, p. 10): “[...] l’instabilità finanziaria può essere pensata come un’interruzione
del normale funzionamento dei mercati finanziari ”. Hakkio e Keeton però cercano
di calare la definizione generale in una dimensione più pratica. I due autori infatti
preferiscono elencare una serie di fenomeni che, usualmente, indicano una situazione di
stress finanziario:

1. Aumento dell’incertezza circa i valori fondamentali degli asset che provoca un
aumento della volatilità dei prezzi degli asset.

2. Aumento dell’incertezza circa il comportamento degli altri investitori che provoca,
ancora una volta, un aumento della volatilità dei prezzi.

3. Aumento dell’asimmetria informativa, cioè quando in una transazione una parte
ha un’insufficiente conoscenza dell’altra parte (perché le caratteristiche del merca-
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to dove avviene la transazione non permettono il flusso perfetto delle informazioni)
e quindi non può giungere ad un giudizio adeguato riguardo all’effettivo valore
del contratto. Questa situazione porta a problemi di selezione avversa e azzardo
morale che si traducono nel mercato come maggior costo del debito per aziende e
famiglie e riduzione dei prezzi nel mercato secondario degli asset.

4. Ridotta disponibilità di tenere nel proprio portafoglio titoli rischiosi (flight to
quality); il risultato è un aumento dello spread tra il prezzo degli asset più rischiosi
e quello degli asset meno rischiosi.

5. Ridotta disponibilità di tenere nel proprio portafoglio titoli poco liquidi (flight to
liquidity); il risultato è un aumento dello spread tra i tassi di rendimento degli
asset più e meno liquidi.

Hakkio e Keeton hanno trovato che durante una crisi finanziaria si verifica almeno uno
di questi fenomeni ed è abbastanza comune che si verifichino tutti insieme.

Punti in comune Come si è visto dalla precedente disamina, esistono modalità dif-
ferenti di giungere alla definizione di stabilità finanziaria. Ne consegue che anche il
calcolo numerico dello stato di salute finanziaria di un sistema può essere impostata in
modi differenti ed utilizzando differenti variabili.

Questa disomogeneità lascerebbe intendere che la creazione di un indice orienta-
to a misurare il livello di stabilità finanziaria sia caratterizzata da un forte grado di
soggettività. Si possono però identificare alcuni punti in comune.

Primo, Illing e Liu (2003) hanno introdotto un importante progresso nella definizione
e nella misurazione della stabilità finanziaria che è stato riconosciuto nei successivi
articoli accademici. Si parla qui del concetto che la stabilità finanziaria è definibile
nel continuo e non invece come una variabile binaria. Questo sviluppo ha permesso di
derivare una quantità maggiore di informazione dalle variabili utilizzate e di evitare la
definizione di soglie arbitrarie tra gli stati di “crisi” e quelli di “non crisi”.

Secondo, nel sito web della Federal Reserve Bank of Cleveland1 sta scritto che:
“Perhaps the key point here is systemic focus, in that the concern is not with the stability
of a particular bank, firm, or household, but the financial system as a whole”. Tutti
gli indicatori post-crisi e la maggioranza di quelli pre-crisi si focalizzano sull’aspetto
sistemico cercando il più possibile di ridurre i possibili falsi segnali causati da una

1Link specifico della citazione: http://www.clevelandfed.org/research/topics/finstability/definition.cfm
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instabilità localizzata e non sistemica. Leggeri movimenti degli indici oppure movimenti
di singole parti degli indici composti non sono da classificare di per sé come fenomeni
di instabilità. Il fallimento di singole aziende, se non ha ripercussioni sistemiche, è un
da intendersi come un fenomeno naturale del sistema economico.

Terzo, finché le agitazioni del sistema finanziario non hanno una ripercussione sul
sistema economico e quindi non ci sono danni reali, il sistema finanziario può dirsi
stabile.

Nel corso dell’ultimo decennio la maggioranza delle banche centrali si sono dotate
di organi per il controllo della salute del sistema finanziario. Molte di esse hanno anche
adottato una definizione di stabilità finanziaria. Se quindi si volesse costruire un indice
per misurare lo stato di salute del sistema finanziario dello Stato o dell’area economica
di giurisdizione della banca centrale risulterebbe logico basarsi sulla definizione data
dall’Istituzione.

Di seguito si parlerà delle definizioni di stabilità finanziaria così come formulate
dalle banche centrali o dalle Istituzioni internazionali.

Banca Centrale Europea Nel sito della Banca Centrale Europea (BCE) o comunque
nella prefazione di ogni “Financial Stabilty Report”2 si può trovare il significato di
stabilità finanziaria così come definito dalla banca stessa. Non è difficile constatare che
la seguente definizione ricalca quella elaborata da Schinasi (2004).

La stabilità finanziaria può essere definita come una condizione in cui il si-
stema finanziario – composto da intermediari e mercati finanziari e infrastrutture
finanziarie – è in grado di sopportare gli shock, riducendo così la probabilità di
malfunzionamenti nel processo di intermediazione finanziaria, che sono abbastanza
gravi da compromettere in modo significativo la dotazione di risorse che finanziano
le opportunità redditizie di investimento.

Il sistema finanziario può essere definito stabile se rispetta le tre seguenti
caratteristiche fondamentali:

1. Il sistema finanziario deve essere in grado di trasferire in modo efficiente ed
efficace le risorse dai risparmiatori agli investitori.

2Per esempio in: European Central Bank (2005).
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2. I rischi finanziari devono essere valutati e prezzati con ragionevole precisione
e devono essere ben gestiti.

3. Il sistema finanziario deve essere in condizioni tali da poter comodamente
assorbire gli shock finanziari e dell’economia reale.

Se una o più di tali caratteristiche non viene mantenuta, allora è probabile che il
buon funzionamento del sistema finanziario degeneri a tal punto da essere instabile.

Reserve Bank of Australia Dal sito della Reserve Bank of Australia (RBA)3 si può
facilmente ricavare tutte le informazioni utili a conoscere le politiche dell’Istituzione a
riguardo della stabilità finanziaria.

Mantenere la stabilità del sistema finanziario è responsabilità della RBA. Un sistema
finanziario stabile è quello in cui le istituzioni finanziarie, i mercati e le infrastrutture
di mercato facilitano il flusso di fondi tra risparmiatori e investitori. Questo aiuta a
promuovere la crescita dell’attività economica.

La RBA ha il ruolo di limitare il rischio di perturbazioni finanziarie che possano
avere conseguenze sistemiche (prevenzione) e, nel caso queste difficoltà si concretizzino,
la RBA dovrebbe contrastarle con adeguate politiche (risoluzione).

Nel sito della Banca4 si trova la definizione riportata nel successivo riquadro. Ri-
tornano ancora elementi come: l’impatto sull’economia reale e la dimensione sistemica
dell’instabilità.

A stable financial system is one in which financial intermediaries, markets and
market infrastructure facilitate the smooth flow of funds between savers and investors
and, by doing so, help promote growth in economic activity. Conversely, financial
instability is a material disruption to this intermediation process with potentially
damaging implications for the real economy. From this perspective, the safeguarding
of financial stability can be seen to be a forward-looking task – one that seeks to
identify vulnerabilities within the financial system and, where possible, take mitiga-
ting action. Some of these vulnerabilities have a macroeconomic dimension, such
as changes in the condition of household and corporate sector balance sheets, and

3Sito web della Reserve Bank of Australia: http://www.rba.gov.au/
4Link dove trovare la definizione: http://www.rba.gov.au/fin-stability/about.html
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developments in credit and asset markets, all of which have the potential to affect
the level and distribution of financial risk within the economy. Other vulnerabilities
relate to the way in which financial intermediaries and financial market participan-
ts price and manage their various risks. In addition, a resilient financial system is
one in which there are well developed crisis management arrangements for handling
distressed financial institutions in such a way that public confidence in the financial
system will not be undermined.

Deutsche Bundesbank La Deutsche Bundesbank (DB) è molto sensibile al problema
della stabilità finanziaria. Ciò è confermato dalle ampie informazioni rese disponibili
sul proprio sito web5. La DB definisce il significato di stabilità finanziaria e di stabilità
monetaria come da riquadro successivo6.

A stable financial system fulfils its central macroeconomic functions smoothly
and at all times. This includes, in particular, the efficient allocation of financial
resources and risks as well as the provision of an efficient and secure financial
infrastructure.

Monetary system stability refers to the economic, monetary system and finan-
cial stability of the individual countries and the global monetary system as a who-
le. One important objective is to avoid or to correct unsustainable current account
imbalances and, if need be, to provide liquidity that can be used across the world.

Il concetto di stabilità monetaria ricomprende entro i suoi confini quello di stabilità
finanziaria, giustificando e incoraggiando l’intervento della Banca Centrale (che ha come
obiettivo la stabilità monetaria) in ogni caso di instabilità sistemica.

La Bundesbank si è posta il compito di analizzare rischi e stabilità del sistema cre-
ditizio bancario tedesco. Considera a tal scopo la situazione delle istituzioni creditizie
e assicurative e in particolar modo delle istituzioni che hanno una rilevanza sistemi-
ca (systemically important institutions). L’obiettivo è quello di indentificare i rischi

5Sito web Deutsche Bundesbank : http://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Home/
home_node.html
6Link specifico delle definizioni: http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/

Core_business_areas/Financial_and_monetary_system/definitions.html
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e i cambiamenti del sistema che hanno una rilevanza chiave per quanto riguarda la
stabilità7.

International Monetary Fund Nelle linee guida per la costruzione della Global Fi-
nancial Stability Map (di seguito Mappa o GFSM), teorizzata da Dattels et al. (2010),
non è contenuta una specifica definizione di stabilità finanziaria, ma piuttosto si prefe-
risce rimandare alla dissertazione di Schinasi (2004). Il testo fa anche riferimento alle
sfide riguardanti la definizione di stabilità finanziaria argomentate con chiarezza da Fell
e Schinasi (2005) nel loro paper.

La GFSM però non abbraccia con specificità nessuna definizione preferendo argo-
mentare la necessità di considerare la più ampia gamma di rischi e condizioni possibile.
Come si è infatti visto in Hakkio e Keeton (2009) e come si vedrà nell’argomentazione
di Mishkin (2013), i mercati finanziari sono influenzati da una serie di fattori, e quindi
variabili, estremamente ampia. L’IMF ha quindi sentito l’esigenza di ricomprendere
nella Mappa tutte queste variabili e di dividerle secondo il rischio o la condizione che
rappresentano.

Le categorie di rischi tenute in considerazione dalla Mappa sono le seguenti.

• Macroeconomic risks : in questa categoria rientrano i rischi collegati ad un rallenta-
mento della crescita (GDP), aumento dell’inflazione, indebolimento del commercio
internazionale e peggioramento del debito sovrano dei Paesi sviluppati.

• Emerging market risks: questa categoria cattura i rischi provenienti dalla de-
bolezza finanziaria dei Paesi in via di sviluppo. Vengono dunque considerati:
la sostenibilità del debito pubblico estero, volatilità del tasso d’inflazione (con
lo scopo di monitorare l’efficacia delle politiche monetarie) e la situazione dei
finanziamenti al settore privato.

• Credit risks : le variabili qui considerate hanno lo scopo di misurare lo stress cre-
ditizio a carico di famiglie e aziende. Tramite l’uso di modelli basati sui derivati è
calcolata la condizione dei bilanci delle istituzioni finanziarie (soprattutto banche)
e il rischio di contagio.

• Market risks : sono in generale calcolati i rischi di mispricing, cioè quando i prezzi
degli asset non rispecchiano il loro valore economico fondamentale.

7Link citazione: http://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/
Core_business_areas/Financial_and_monetary_system/risks.html
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• Liquidity risks: misurano lo stress presente nei mercati monetari primari e secon-
dari. Sono importanti perché una crisi di liquidità può diventare un meccanismo
di contagio.

Le condizioni valutate dalla Mappa sono le seguenti.

• Monetary and financial conditions : questo indice misura la condizione delle po-
litiche monetarie e quindi il costo di finanziamento (interessi a breve termine).
Misura anche la capacità e la volontà delle banche di emettere finanziamenti.

• Risk appetite: misura il rischio che gli investitori sono disposti a farsi carico.
Questa predisposizione ha un effetto diretto sullo spread tra il tasso privo di
rischio e i tassi corporate.

La gamma di variabili considerate nella costruzione della Mappa cerca ampiamente di
abbracciare tutta la letteratura accademica sull’argomento. La GFSM conferisce ad
ogni variabile lo stesso peso e quindi ogni indicatore è costruito grazie ad una media
semplice. La semplicità del metodo richiede una successiva valutazione degli esperti del-
l’IMF per dare la giusta importanza a quei fattori o processi che sono stati sottovalutati
dall’applicazione della sola media semplice.

1.2 Tipologie di crisi finanziarie

Nella seguente sezione si procederà ad una breve disamina sulle principali tipologie di
crisi (evento patologico dell’instabilità finanziaria).

Le varie tipologie di crisi finanziarie possono occorrere singolarmente (per esempio
un periodo di forte inflazione che non ha altri effetti), ma è molto comune che diverse
debolezze del sistema finanziario si palesino insieme o in sequenza. Così per esempio si
può avere un rapido peggioramento del tasso di cambio che porta ad un aumento del
costo relativo dei prodotti esteri facendo incrementare il tasso di inflazione; questa spi-
rale può portare ad un eventuale peggioramento del bilancio delle istituzioni finanziarie
e delle aziende portando quindi ad una crisi bancaria.

Anche sapendo che le crisi finanziarie sono caratterizzate da un insieme di eventi di
natura diversa, è comunque utile avere in mente le diverse tipologie di crisi finanziarie.

Questa fase di individuazione delle tipologie di crisi è essenziale al fine di individuare
i periodi di crisi. Un indice che si prefigga di misurare la situazione di stress finanziario
deve riuscire a dare qualche segnale, contemporaneo o anticipato, del sopraggiungere
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di un evento di crisi. La definizione e la datazione delle crisi sono quindi dei passaggi
necessari al fine di saggiare la bontà di un indicatore.

Di seguito si farà riferimento ai database più aggiornati e agli autori più stimati
che hanno speso le loro energie al fine di stilare un elenco di tutte le crisi finanziarie
avvenute nel corso del tempo.

Reinhart e Rogoff

Reinhart e Rogoff (2010) nel loro libro “Questa volta è diverso” propongono una suddi-
visione tra crisi che sono facilmente definibili da soglie quantitative (crisi inflazionistica
e valutaria) e crisi che sono definibili da eventi (crisi bancarie e sul debito pubblico).

Reinhart e Rogoff ritengono si possa parlare di crisi inflazionistica quando il tasso
di inflazione superi il 20% annuo. Si può invece parlare di crisi valutaria quando il de-
prezzamento della valuta nazionale nei confronti del dollaro o della valuta di ancoraggio
supera il 15% annuo.

Una crisi bancaria è sistemica quando si verifica un caso di panico bancario che
porta alla chiusura, fusione o acquisizione da parte del settore pubblico di uno o più
istituzioni finanziarie. La crisi bancaria può essere anche più moderata nel caso in cui
si verifichi l’intervento del settore pubblico, ma si riesca ad evitare il panico bancario.

Per debito estero si intende il totale dell’esposizione debitoria di un Paese nei con-
fronti di creditori esteri. I contratti con questi creditori sono spesso stilati secondo la
giurisdizione estera o internazionale. Una crisi sul debito pubblico estero sorge a seguito
dell’inadempimento di uno Stato a rimborsare il capitale o gli interessi di un’obbligazio-
ne estera. Gli autori includono anche i casi di ristrutturazione del debito pubblico, nei
quali lo Stato non riuscendo ad adempiere immediatamente alle proprie obbligazioni
richiede una dilazione dei termini di pagamento a discapito di un maggiore interesse da
pagare .

Nella definizione di debito domestico rientrano tutti quei debiti emessi in base a
normative nazionali e soggetti alla giurisdizione nazionale, indipendentemente dalla na-
zionalità del creditore o dalla valuta di denominazione. La definizione di default sul
debito domestico non differisce da quelle sul debito estero. Questi default però fanno
meno rumore in ambito internazionale e spesso non vengono adeguatamente documen-
tati dagli Stati. Essi possono consistere anche in un congelamento dei depositi bancari
e/o la conversione forzosa di tali depositi in valuta nazionale.
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Le definizioni fornite da Reinhart e Rogoff hanno il privilegio di essere chiare, sem-
plici e presentare parametri oggettivi per l’identificazione e datazione delle crisi. Ritor-
neranno utili quindi nel momento di valutazione degli indicatori di stress finanziario per
misurare se e quanto questi indicatori riescano a dare segnali nel periodo che precede
una di queste crisi.

I due autori però non forniscono una definizione descrittiva delle crisi inflazionisti-
che e valutarie. Vedremo queste definizioni in un successivo paragrafo riguardante la
trattazione di Claessens e Ayahan Kose che rielaborano l’argomento parlando di crisi
valutarie e crisi derivanti dalla bilancia dei pagamenti o dal conto capitale.

Laeven e Valencia (IMF)

Il lavoro di Laeven e Valencia (2008) espande un predecedente lavoro di Caprio et
al. (2005). I due autori includono le recenti crisi bancarie e aggiungono al database
originario altre informazioni riguardo alle crisi precedenti come i metodi di contenimento
e risoluzione adottati da Governi e Istituzioni monetarie e di vigilanza.

Per Laeven e Valencia si verifica una crisi bancaria sistemica quando, in una dato
Paese, si sperimenti nel settore industriale e finanziario un gran numero di fallimenti
e quindi imprese ed istituzioni finanziarie incontrino grandi difficoltà ad adempiere ai
propri obblighi contrattuali. Di conseguenza i crediti in sofferenza aumentano brusca-
mente e tutto o la maggior parte del capitale complessivo del sistema bancario vanno
esaurendosi. Questa situazione può essere accompagnata, agli inizi della crisi, da bru-
schi cali dei prezzi (per esempio nel mercato azionario ed in quello immobiliare), da
forti aumenti dei tassi di interesse reali e da un rallentamento o un’inversione dei flussi
di capitale estero. In alcuni casi la crisi è innescata dalla corsa agli sportelli da parte
dei depositanti anche se questa il più delle volte è dovuta al sentore da parte dei rispar-
miatori che le più importanti istituzioni finanziarie si trovano in una situazione di forte
difficoltà.

Basandosi sull’approccio di Frankel e Rose (1996), Laeven e Valencia definiscono le
crisi valutarie come un deprezzamento nominale della valuta nazionale di almeno il 30
per cento. Questo deprezzamento però deve essere almeno del 10 per cento maggiore
rispetto al tasso di svalutazione dell’anno precedente.

Per datare le crisi sul debito sovrano, gli autori fanno affidamento ad altri database
già presenti includendo nella loro lista gli eventi nei quali si sia verificato un default sul
debito sovrano verso i privati e/o una ricostruzione del debito pubblico.
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Claessens e Kose (IMF)

Claessens e Kose (2013) in un recente articolo pubblicato nella serie “IMF Workig
Papers”, si pongono l’obiettivo di sintetizzare il vasto argomento delle crisi finanziarie
richiamando la più importante letteratura accademica riguardante l’argomento. Nel
fare ciò gli autori definiscono le principali tipologie di crisi e ne elencano quelle che, in
ambito accademico, sono ritenute le cause principali. Le cause verranno discusse nella
successiva sezione (Sezione 1.3). Qui si procederà ad una breve disamina sulle principali
tipologie di crisi.

Si è voluto in questo paragrafo richiamare anche il lavoro di Claessens e Kose poiché
gli altri due lavori precedentemente esposti davano una definizione solamente numerica
delle crisi valutarie.

Le crisi valutarie sono caratterizzate da un attacco speculativo sulla valuta che
porta svalutazione della medesima o comunque che costringe le autorità monetarie
(p.e. Banca Centrale) a difendere il tasso di cambio spendendo grandi quantità di
riserve internazionali (aumentando quindi i tassi di interesse) o imponendo controlli sui
capitali.

I due autori fanno un’ulteriore precisazione aggiungendo le crisi chiamate “sudden
stops”. Queste essenzialmente sono le crisi dovute ad un flusso costantemente negativo
proveniente dalla bilancia dei pagamenti e ad un peggioramento del conto capitale. Una
crisi nel conto capitale o nella bilancia dei pagamenti può essere definita come una forte
e spesso inaspettata riduzione degli afflussi di capitali internazionali o di una netta
inversione dei flussi di capitale.

1.3 Cause dell’instabilità finanziaria

In questa sezione si procederà ad una breve disamina sulle principali cause delle crisi
finanziarie. L’argomento è decisamente vasto e interi libri sono stati scritti a riguardo.
Si vuole dunque procedere ad una sintesi dell’argomento al fine di poter valutare in
maniera cosciente e critica il metodo e i risultati degli indici di stress finanziario. Tale
sintesi risulta utile anche nella fase di selezione delle variabili da utilizzare per il calcolo
dell’indice di stress finanziario. Le variabili devono infatti basarsi sulle cause.

Un interessante lavoro di revisione circa gli studi accademici sulle cause delle crisi
finanziarie è stato recentemente svolto da Filosa e Marotta (2011). Gli autori inquadra-
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no tutta la letteratura sull’argomento in sole quattro macrocategorie. Le classificazioni
sono le seguenti:

1. Modelli che interpretano il panico bancario

2. Modelli basati sull’instabilità macroeconomica ed eccessi nell’offerta di credito

3. Modelli che considerano il ruolo delle asimmetrie informative

4. Modelli che spiegano gli attacchi speculativi ai regimi di cambio fissi

Risulta inoltre utile considerare altri due casi che hanno assunto un ampio interesse
durante la crisi finanziaria iniziata nel 2007 e cioè il default sul debito pubblico e il
rischio di contagio.

1.3.1 Panico bancario

È stata data grande importanza alla letteratura interpretativa sulle corse agli sportelli
(bank runs) e sui panici bancari (bank panic).

L’articolo di Anna Schwartz (1986), economista di origini monetariste, ha contribui-
to ad accrescere l’importanza data ad eventi di questo tipo. L’autrice infatti propone
una teoria forte: secondo Schwartz la crisi finanziaria coincide con il panico bancario.
Tutte le altre crisi sono solo “pseudo” crisi poiché sono fenomeni fisiologici di mercato,
per esempio: crolli della borsa azionaria, inadempienze sul debito pubblico e crollo dei
regimi di cambio. Queste “pseudo” crisi sono la fisiologica conseguenza di errate po-
litiche economiche e/o monetarie perseguite nel tempo. Le crisi bancarie derivate dal
panico bancario sono invece dovute all’insorgere, nei depositanti, della paura di non
riuscire a procurarsi i mezzi di pagamento necessari per i loro acquisti. Questo timore
è innescato dal fallimento di alcune aziende e/o banche importanti. Se le Istituzioni di
competenza rispondono in modo adeguato e rapido la crisi può essere evitata.

Le situazioni di panico bancario provocano una riduzione dell’offerta di moneta
bancaria e quindi cortocircuitano la funzione monetaria delle banche (trasferimento di
fondi, trasformazione delle scadenza) dando inizio ad una crisi bancaria.

I modelli che spiegano il panico bancario si possono dividere essenzialmente in due
categorie [Filosa e Marotta (2011); Allen e Gale (2007)]: quelli secondo cui il panico
bancario deriva da un evento casuale avverso che da inizio ad una crisi e quelli secondo
cui il panico bancario è scaturito da un’analisi sui fondamentali da parte dei depositanti.
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Alla prima categoria appartiene l’articolo di Diamond e Dybvig (1983). Gli autori
ipotizzano l’esistenza, in un’economia bi-periodale, di sole due tecnologie di investi-
mento: il deposito a vista, che permette al depositante di ritirare i propri risparmi in
qualsiasi momento, e l’investimento bi-periodale con il quale l’investitore ritornerà in
possesso delle proprie disponibilità alla fine del secondo periodo guadagnando un certo
interesse. Anche le banche investono in queste due forme. Dato il loro business, esse
opteranno per investire gran parte dei fondi e mantenerne solo una certa frazione a
titolo di riserva nel caso i depositanti a vista richiedessero il ritorno dei propri risparmi
prima della fine del secondo periodo. In questo ambiente un evento casuale di incertezza
(sunspot) può causare un evento di panico. I depositanti, nell’incertezza di vedersi ripa-
gare alla fine del secondo periodo, vorranno immediatamente ritirare i propri risparmi
ponendo le banche in una situazione di illiquidità poiché non sono in possesso dei fondi
necessari a ripagare i depositanti.

I modelli appartenenti alla seconda categoria invece si basano sull’articolo di Bryant
(1980) che spiega le corse agli sportelli mediante l’asimmetria informativa sul rischio dei
prestiti emessi da una banca. Alcuni risparmiatori realizzeranno che gli intermediari
potrebbero non avere i soldi necessari per rimborsare i depositi perché i loro crediti sono
troppo rischiosi. Altri modelli seguono questo filone interpretativo. Si fa riferimento qui
al modello di Gorton (1985), nel quale alcuni depositanti ricevono un segnale negativo
circa lo stato di salute delle attività degli intermediari, o quello proposto da Chari e
Jagannathan (1988). In questo secondo articolo l’inizio del panico può scaturire da un
segnale negativo circa i rendimenti futuri oppure un’attuale forte necessità di liquidità
tra i depositanti.

Le soluzioni attuate per prevenire o combattere le situazioni di panico bancario si
sono dimostrate efficaci nel corso degli anni. Tra queste: sospensione della convertibi-
lità dei depositi in contanti, creazione di stanze di compensazione grazie alle quali le
banche in situazioni di illiquidità possono prendere a prestito fondi da altre banche,
assicurazione pubblica sui depositi, prestito di ultima istanza alle banche in difficoltà
da parte delle Istituzioni monetarie (p.e. Banca Centrale).

Grazie alle soluzioni sopra elencate, ad oggi il rischio che un sistema finanziario
incorra in un panico bancario è estremamente limitato. Gli elementi di incertezza che
portavano a queste situazioni però non sono svaniti e quindi sono potenzialmente ancora
in grado di creare periodi di instabilità finanziaria. Periodi che sfociano per esempio in
un prosciugamento della liquidità nel sistema bancario.
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1.3.2 Instabilità macroeconomica

Gli articoli che rientrano in questo filone d’analisi si focalizzano principalmente sui
possibili processi macroeconomici che innescano le crisi finanziarie.

Politiche monetarie eccessivamente espansive o restrittive, crescita non produttiva
del debito pubblico, crescita del credito incontrollata e altri fenomeni similari possono
avere un effetto destabilizzante sul sistema finanziario di un Paese. Se, come e quanto
questi fenomeni incidono sullo scaturire delle crisi finanziarie sono interrogativi sui quali
sono state spese moltissime parole e che ad oggi non trovano ancora una risposta chiara
ed univoca.

L’influenza di politiche monetarie sul sistema finanziario è un tema che ha assunto
una rilevanza enorme a partire dagli anni ’90. Prima di quel decennio c’era una credenza
diffusa tra molti che il raggiungimento della stabilità monetaria8 avrebbe inequivocabil-
mente portato anche al raggiungimento di una più generale stabilità finanziaria. Questa
era quantomeno l’idea prevalente tra gli economisti di stampo monetarista sostenuta
per esempio da Schwartz (1995).

La stabilità monetaria è stata in gran parte raggiunta almeno in quei Paesi con una
Banca Centrale con grande esperienza e capacità e che gode della fiducia del pubblico.
Questo traguardo però non ha evitato l’insorgere di bolle speculative come, per esempio,
quella tecnologica scoppiata negli USA agli inizi del nuovo millenio. Successive ricerche
hanno argomentato che le nuove ed efficaci politiche monetarie di quegli anni hanno
avuto la conseguenza di cambiare la relazione fondamentale che intercorre tra i due tipi
di stabilità. Il successo delle banche centrali nel mantenere l’inflazione sotto controllo
avrebbe contribuito a instillare negli operatori una fiducia eccessiva nelle prospettive
di sviluppo facendo quindi aumentare in modo irrazionale (oltre cioè quelli che sono
i fondamentali economici) il prezzo degli asset. Queste nuove relazioni hanno portato
ad un ripensamento di quello che è il ruolo delle banche centrali nel perseguimento
dell’obiettivo di stabilità finanziaria e più in particolare di sgonfiamento delle bolle.
Riguardo a questo cambio di ruolo si rimanda alle argomentazioni di importanti autori
quali Bernanke e Gertler (2001), Ferguson (2003) o Greenspan (1996).

Le tesi che ricercano nell’eccessiva espansione del credito la causa principale di molte
recenti crisi (soprattutto bancarie) sono molto convincenti.

8Sulla definizione di stabilità monetaria si è arrivati nel corso degli anni ad una convergenza delle
idee. Ad oggi è definita, dalla maggior parte delle banche centrali, come una situazione di controllata,
bassa e poco variabile inflazione.
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Borio e Lowe (2002) affermano che una sostenuta e rapida crescita del credito com-
binata con forti aumenti dei prezzi delle attività sembra far aumentare la probabilità
di un episodio di instabilità finanziaria. Reinhart e Kaminsky (1999) sostengono che
“le crisi si verificano quando l’economia entra in una fase di recessione a seguito di un
boom prolungato dell’attività economica che è stata alimentata dal credito e l’afflus-
so di capitali e accompagnata da una moneta sopravvalutata”. Un recente articolo di
Drehmann (2013) ha revisionato e confermato l’efficacia di indicatori che relazionano
la quantità di credito al PIL di un Paese nel prevedere eventi di crisi. Sostiene inoltre
che questi indicatori possono essere ulteriormente migliorati tenendo conto di tutte le
fonti di credito al settore privato non finanziario piuttosto che solo credito bancario.

Tra gli articoli accademici di rilevanza storica, e comunque ancora attuali, troviamo
quelli di Minsky (1982) e Kindleberger (1978). Il primo segue un approccio prettamente
di stampo economico ed arriva alla formulazione del modello di instabilità finanziaria,
mentre il secondo riprende questo modello interpretandolo in chiave storica e andando
quindi ad analizzare le precedenti crisi per trovare degli elementi comuni tra esse.

Il modello di Minsky si fonda sull’idea che la fragilità del sistema finanziario abbia
una connotazione endogena e che cioè dipenda dalla struttura stessa del sistema fi-
nanziario. Questo sarebbe costituito da investitori (coperti, speculatori, finanza Ponzi)
che fanno uso in quantità diversa dello strumento creditizio per finanziarsi. Esistono
quindi diverse tipologie di investitori: investitori coperti i quali riescono a pagare il
servizio del debito (interessi) e una certa quota del capitale mediante la remunerazione
derivante dai loro investimenti; investitori speculativi i quali continuano a rinnovare la
loro quota di debito pagando semplicemente gli interessi (mantengono quindi sempre la
stessa quota capitale di debito); investitori operanti in finanza Ponzi i quali non riesco-
no a ricavare una remunerazione sufficiente a ripagare il servizio del debito e si vedono
costretti ad adempiere ai loro obblighi contrattuali contraendo sempre maggiori debiti.
I sistemi finanziari caratterizzati da una maggiore presenza di investitori speculativi
ed operanti in finanza Ponzi sono quelli più fragili. Un leggero cambiamento nei flussi
di cassa in entrata, un aumento dei tassi d’interesse o altre inefficienze avrebbero, nei
sistemi finanziari fragili, la potenzialità per scatenare da sole una crisi finanziaria. Un
sistema formato in prevalenza da investitori coperti invece ha una capacità di resistenza
maggiore. Solo enormi cambiamenti nei flussi in entrata a livello macroeconomico (per
esempio successivamente ad una crisi economica) potrebbero far collassare un sistema
finanziario sano.

La teoria sviluppata da Minsky è di grande interesse perché pone importanti punti.
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Figura 1.1: Fasi evolutive di una crisi finanziaria. Fonte (rielaborato): Kindleberger (1978).

Esso infatti sostiene che i presupposti per una crisi si creano già in momenti nei quali
l’economia e il sistema finanziario sono stabili. Minsky afferma infatti che la stessa
stabilità del sistema risulta essere di per sé destabilizzante, in quanto caratterizzata da
meccanismi endogeni capaci di incentivare la realizzazione di una struttura finanziaria
sempre più instabile (con una presenza sempre maggiore di attività speculative).

Anche secondo Kindleberger l’instabilità dell’assetto evolutivo dell’economia getta
le prime basi per la fase di crisi. L’autore, mediante l’analisi storica delle precedenti
crisi, individua alcune fasi evolutive di una crisi finanziaria tipica (Figura 1.1). Queste
sono: displacement, in questa fase occorre un evento particolarmente rivelante (guerra,
nuove importanti invenzioni, mutamenti politici, ecc.) al cui verificarsi possono scatu-
rire nuove opportunità di profitto e un incremento delle aspettative che portano ad una
espansione del credito bancario; euforia, questa fase può portare ad una pura specu-
lazione sugli aumenti di prezzo e ad una sopravvalutazione delle prospettive future di
profitto (comportamenti che necessitano di sempre maggior credito); financial distress,
in questa fase buona parte degli investitori inizia a rendersi conto che il mercato ha
raggiunto il suo apice, ciò può essere segnalato dai primi fallimenti di alcune imprese o
per esempio dalla caduta dei prezzi di alcuni beni; revulsion, in questa fase si assiste
alla fuga in massa degli investitori dal mercato che può portare ad un atteggiamento di
panico dovuto al timore di non poter recuperare le somme investite.

1.3.3 Asimmetrie informative

La teoria che considera l’asimmetria informativa è stata introdotta dal Premio Nobel
per l’economia George Akerlof. Nel suo paper Akerlof (1970) applica la suddetta teoria
al mercato delle automobili usate. In un mercato in cui sono presenti sia auto di buona
qualità sia auto difettose, c.d. lemons, il prezzo delle auto usate, se i consumatori
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non ne riescono a distinguere a priori la qualità, sarà una media tra auto in buone
condizioni e auto difettose. Sotto queste condizioni i venditori di auto non difettose
non accetteranno di ricevere un prezzo minore rispetto al reale valore del loro prodotto
e quindi usciranno dal mercato. Con lo svilupparsi di questo processo nel mercato
resteranno solo quei venditori che offrono auto difettose. Il mercato quindi nel giro di
poco tempo sparirà poiché i consumatori non vorranno più farsi carico del maggiore
rischio di ricevere auto difettose.

Uno tra gli autori più importanti che utilizza la teoria dell’asimmetria informativa
al fine di spiegare le cause delle crisi finanziarie è Frederic S. Mishkin. Egli crea una
“guida” alle crisi finanziarie basandosi sullo studio delle precedenti crisi finanziarie a cui
applica diligentemente la teoria dell’asimmetria informativa [Mishkin (2013)]. Come
altri autori fa una distinzione tra crisi avvenute in Paesi economicamente sviluppati e
Paesi in via di sviluppo. Riesce quindi a tracciare un insieme di elementi comuni per
queste due diverse situazioni.

Dinamica delle crisi finanziarie nei Paesi sviluppati

Le crisi finanziarie nei Paesi sviluppati, secondo l’analisi di Mishkin, si sviluppano in 3
stage.

Primo stage Il primo stage è segnato dall’inizio della crisi. Le cause possono es-
sere molteplici: liberalizzazione finanziaria, innovazione finanziaria, bolle speculative,
incertezza. La liberalizzazione e l’innovazione finanziaria sono spesso e giustamente fe-
nomeni positivi, ma se non vengono gestiti al meglio dalle autorità finanziarie possono
trasformarsi in una potente miccia per crisi finanziarie. Questi processi infatti possono
portare le istituzioni finanziarie, come le banche commerciali, ad aumentare in manie-
ra indiscriminata l’ammontare di credito concesso. I fondi a disposizione delle banche
aumentano e quindi incrementa il rischio del quale le banche sono disposte a farsi ca-
rico. In questi casi di credit boom le aziende con business rischiosi trovano un’ottima
opportunità di ricevere credito (selezione avversa). Dopo i primi default delle aziende
meno remunerative, le banche iniziano a ritirare finanziamenti e liquidità dal mercato.
Questo processo, chiamato deleveraging, in breve tempo lascia senza fondi anche gli
investitori che avrebbero ottime opportunità di investimento.

Ci si riferisce al termine “bolle speculative” quando il prezzo di un’attività supera
il valore che dovrebbe avere secondo le sue caratteristiche fondamentali economiche.
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È difficile dare una collocazione teorica a questo fenomeno poiché secondo la teoria
dei mercati efficienti un’attività dovrebbe sempre rispecchiare il suo valore economico
fondamentale. Nella realtà però riscontriamo sfortunatamente una grande quantità di
fenomeni di questo tipo. Essi possono essere causati da un credit boom o da quello che
Alan Greenspan (1996) ha definito irrational exuberance e cioè aumenti indiscriminati
dei prezzi guidati solo da un fenomeno di natura psicologica e/o sociale. Il primo
tipo di bolle speculative è ritenuto essere più pericoloso poiché, una volta scoppiata la
bolla, le perdite più consistenti vanno a pesare sui bilanci delle banche portando ad una
conclusione non differente da quella argomentata poco sopra: deleveraging.

Mishkin include tra le cause anche i non meglio specificati periodi di incertezza
includendo per esempio i seguenti eventi: fallimento di una importante istituzione fi-
nanziaria o azienda, crash del mercato azionario, ecc.. Quando aumenta l’incertezza
nei mercati finanziari le banche sono più restie a concedere finanziamenti.

Secondo stage L’inasprirsi dei mercati finanziari, il fallimento di alcune banche o
comunque la forte incertezza possono portare ad una situazione di panico tra i deposi-
tanti. Quando, colti dalla paura di perdere i proprio risparmi, i depositanti accorrono
in banca per prelevare tutte le loro disponibilità, si ha una situazione chiamata di bank
panic. Per trovare le disponibilità da rimborsare, le banche sono costrette a vendere
gran parte delle loro attività causando così un ulteriore crollo dei prezzi. In queste
situazioni di incertezza è difficile per le banche procurarsi l’informazione necessaria e
quindi i problemi di asimmetria informativa aumentano inevitabilmente.

La situazione dopo questa fase può migliorare. Questo è il caso in cui le imprese
insolventi vengono chiuse e l’incertezza nei mercati inizia a dissolversi. La situazione
però può anche peggiorare passando ad un periodo di deflazione. Questo è il caso,
eventuale, descritto nel terzo stage.

Terzo stage Quando il declino economico porta ad un rapido abbassamento nel livello
dei prezzi (deflazione) i bilanci delle aziende ne risentono ulteriormente. Questo perché
i pagamenti di interessi a breve termine sono usualmente fissati in termini nominali e
quindi un abbassamento dei prezzi fa sì che il peso del debito aumenti in termini relativi.
Con bilanci ulteriormente sofferenti i problemi di asimmetria informativa tendono ad
aumentare.
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Dinamica delle crisi finanziarie nei Paesi in via di sviluppo

Secondo Mishkin, anche le crisi finanziarie nei Paesi in via di sviluppo si evolvono in 3
stage. I meccanismi che vengono a crearsi nei vari stage sono spesso molto differenti da
quelli visti precedentemente. Questo prevalentemente a causa delle inadeguate azioni
delle Istituzioni (politiche e di vigilanza) di tali Paesi, della debolezza della valuta
nazionale e del differente sviluppo dei mercati finanziari.

Primo stage L’inizio della crisi è segnato principalmente da due cause: errata ge-
stione del processo di liberalizzazione o di globalizzazione dei mercati finanziari; ampio
debito pubblico che diventa fattore di squilibrio per gli altri mercati.

La liberalizzazione, che allenta le regole, e la globalizzazione, che permette alle
banche nazionali di ottenere fondi esteri, portano spesso all’indiscriminato aumento
di finanziamenti concessi dalle banche. Complice la scarsa evoluzione degli strumenti
bancari per il controllo della qualità del prenditore, nel mercato finanziario avvengono i
primi fallimenti societari che portano ad una situazione non dissimile da quella descritta
nel primo stage della crisi nei Paesi sviluppati.

La liberalizzazione e la globalizzazione dei mercati finanziari non sono da considerare
come processi negativi di per sé. Ciò che trasforma questi processi in cause di instabilità
finanziaria è la scarsa capacità delle Istituzioni di vigilanza di limitare l’espansione
indiscriminata del credito. Alla base di ciò c’è anche un ragionamento di convenienza
politica che Mishkin inserisce tra i problemi principal-agent. Il governo e i supervisori
dei mercati finanziari dovrebbero agire nell’interesse della totalità dei cittadini e quindi
limitare i finanziamenti ad un livello ottimale. Questo compito però viene viziato dagli
interessi delle grande aziende le quali necessitano di sempre maggiori finanziamenti e
dal desiderio della classe politica di far ottenere performance importanti all’economia
nazionale.

Quando il bilancio pubblico soffre di enormi deficit il Governo del Paese potrebbe,
invece di ridurre le spese, costringere le banche nazionali a comprare consistenti fette di
debito pubblico al fine di sostenere la spesa. Quando gli investitori perdono confidenza
nella capacità dello Stato di ripagare i propri debiti iniziano la vendita delle obbligazione
pubbliche provocandone la caduta dei loro prezzi. Le banche che detengono in attivo
grandi quantità di questi titoli vedono il loro bilancio restringersi. Come conseguenza
sono costrette a ritirare i finanziamenti dal mercato. La situazione crea, ancora una
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volta, problemi di asimmetria informativa e nel peggiore dei casi può sopraggiungere
una situazione di bank panic.

Altri fattori minori che possono intensificare o in casi estremi dar inizio ad una crisi
possono essere: un aumento dei tassi di interesse per cause esterne (per esempio quando
la valuta nazionale è legata ad una valuta estera); un aumento dell’incertezza causato
dal fallimento di grandi aziende o da fattori politici. I mercati azionari sono meno
importanti nei Paesi in via di sviluppo e quindi la loro influenza sui mercati finanziari
è debole.

Secondo stage La seconda fase è caratterizzata da una crisi della valuta nazionale.
Questa, in momenti di debolezza economica, è fortemente soggetta ad attacchi specu-
lativi. Le autorità finanziarie nazionali infatti si trovano in una situazione di stallo:
se aumentano i tassi di interesse per sostenere la valuta rischiano di danneggiare ul-
teriormente l’economia, se, al contrario, decidono di abbassare i tassi per agevolare la
ripresa economica la valuta subisce una forte svalutazione. I Paesi che legano la valuta
ad un’altra valuta più forte (per esempio il dollaro o l’euro) in prima istanza cercano di
mantenere il regime di cambio fisso continuando a comprare valuta nazionale a discapi-
to delle riserve di valuta straniera. Quando le riserve finiscono, o l’economia è stremata
dagli alti tassi, il regime di cambio fisso viene lasciato e la valuta nazionale subisce una
forte svalutazione. L’immediata conseguenza di ciò è che i beni stranieri risultano più
costosi per il mercato interno facendo quindi aumentare l’inflazione.

Terzo stage Il fenomeno inflattivo derivante dall’aumento dei costi di importazione
ha una grande rilevanza soprattutto in quei Paesi dov’è prassi comune denominare i
propri debiti in valuta estera. Le aziende che ottengono finanziamenti in tal modo si
trovano dunque con le attività di bilancio denominate in valuta nazionale e le passi-
vità denominate in valuta estera. Questa differenza, chiamata currency mismatch, nel
momento in cui si scatena il fenomeno inflattivo, ha la conseguenza di ridurre drastica-
mente il patrimonio netto poiché i debiti aziendali diventano più costosi da ripagare in
termini di valuta nazionale.

Con l’aumento dell’inflazione anche i tassi d’interesse incrementano in termini no-
minali. Ciò ha un peso non indifferente nei pagamenti d’interesse a breve termine,
andando quindi ulteriormente a colpire i bilanci aziendali.

In questa fase molte aziende iniziano a fallire. I bilanci delle banche vedono le
attività ridursi a causa di questi fallimenti e le passività aumentare, in termini reali,
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per via del deprezzamento della valuta nazionale contro quella estera. Si può facilmente
capire che molte banche non reggeranno questo doppio peso e finiranno con il dichiarare
fallimento.

Sintesi delle cause

Le principali cause delle crisi finanziarie sono elencate anche in un importante articolo
di Mishkin (1992).

Crisi in Paesi sviluppati Dal primo stage si capisce che la mal gestione di innovazio-
ne e liberalizzazione finanziaria è direttamente legata con il peggioramento dei bilanci
delle Istituzioni finanziarie il quale a sua volta porta direttamente ad un peggioramento
dei problemi di asimmetria informativa.

Un declino nei prezzi degli asset dovuto allo scoppio di una bolla guidato solo da
un’esuberanza irrazionale degli investitori peggiorerà i bilanci delle aziende e aumenterà
i problemi di asimmetria informativa. Le bolle guidate da un aumento del credito hanno
un effetto maggiore su questi problemi poiché peggiorano i bilanci delle Istituzioni
finanziarie.

Un aumento dell’incertezza ha l’effetto di rendere più difficile l’acquisizione di infor-
mazioni per le banche. Quindi risulterà più difficile distinguere i buoni creditori dagli
altri.

La crisi bancaria e il panico bancario sopraggiungono successivamente quando i
precedenti processi sfociano in un declino dell’attività economica. Il declino è percepito
dalla generalità dei risparmiatori che avvertono un certo rischio per i loro depositi
bancari. Questa preoccupazione può sfociare in panico.

Un ulteriore declino economico può portare eventualmente ad un crisi deflattiva.
Bank panic e deflazione, secondo la teoria di Mishkin, sono fenomeni successivi al

peggioramento dell’attività economica.

Crisi in Paesi in via di sviluppo Esistono alcune cause comuni con i Paesi eco-
nomicamente sviluppati. Queste sono: il peggioramento dei bilanci delle Istituzioni
finanziarie, il declino nei prezzi degli asset e l’aumento dell’incertezza nei mercati.

In aggiunta, per la natura stessa delle economie in via di sviluppo, si possono ri-
scontrare altre cause. L’aumento inaspettato dei tassi d’interesse è una di queste. Con
l’aumento dei tassi gli investitori con ottime opportunità di investimento si allontane-
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Figura 1.2: Evolversi di una tipica crisi finanziaria nei Paesi sviluppati. Fonte: Mishkin (2013,
p. 229).

PRIMO STAGE Inizio della Crisi

SECONDO STAGE Crisi Bancaria

TERZO STAGE Deflazione

Peggioramento dei Bilanci delle 
Istituzioni Finanziarie

Declino dei Prezzi degli Assets Aumento dell’Incertezza

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Declino dell’Attività Economica

Crisi Bancaria

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Declino dell’Attività Economica

Inatteso Declino del Livello dei Prezzi

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Declino dell’Attività Economica

Legenda: eventi di una crisi finanziaria tipica eventi addizionali in caso di deflazione

cause crisi finanziarie conseguenze crisi finanziarie
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Figura 1.3: Evolversi di una tipica crisi finanziaria nei Paesi in via di sviluppo. Fonte:
Mishkin (2013, p. 246).

PRIMO STAGE Inizio della Crisi

SECONDO STAGE Crisi Valutaria

TERZO STAGE Pieno sviluppo della Crisi Finanziaria

Peggioramento dei Bilanci delle 
Istituzioni Finanziarie

Declino dei Prezzi degli Assets Aumento dell’Incertezza

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Crisi Valutaria

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Declino dell’Attività Economica

Inatteso Declino del Livello dei Prezzi

Peggioramento dei problemi di Adverse 
Selection e Moral Hazard

Declino dell’Attività Economica

Legenda: cause crisi finanziarie conseguenze crisi finanziarie

Aumento dei Tassi di Interesse

Eccessivo Debito Pubblico

ranno dai finanziamenti bancari, mentre i prenditori più rischiosi saranno quelli che
cercheranno con più convinzione di ottenere comunque i fondi necessari. Questo porta
ad un aumento del problema di selezione avversa.

Nonostante la svalutazione della valuta nazionale rientri nel secondo stage delle crisi
finanziarie, essa può essere direttamente scatenata da un enorme deficit del bilancio
pubblico. Lo squilibrio del bilancio pubblico può quindi rientrare nelle cause primarie.

Anche qui la crisi bancaria è successiva al declino dell’attività economica.
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1.3.4 Crisi valutarie

Le preoccupazioni per una eventuale crisi valutaria nei Paesi sviluppati sono general-
mente basse data la forza della loro moneta (per esempio dollaro o euro) e la riconosciuta
abilità delle loro banche centrali nel gestire l’inflazione. Inoltre l’incorrere di una tale
crisi nei Paesi sviluppati non avrebbe un’incidenza così negativa come l’incorrere della
stessa in Paesi in via di sviluppo. Questi Paesi infatti adottano regimi di cambio fisso
per agevolare gli scambi internazionali, vincolando il valore della loro valuta con quello
di una valuta più forte. Quando una banca centrale non riesce più a mantenere que-
sta parità (perché finisce le riserve della valuta estera) si troverà costretta ad attuare
una consistente svalutazione abbandonando il regime di cambio fisso. Tale crollo causa
eventualmente inflazione poiché i beni esteri diventano immediatamente più costosi da
acquistare. La situazione può essere ancora più grave se si considera la prassi commer-
ciale, per le aziende nazionali di quei Paesi in via di sviluppo, di contrarre debiti nella
valuta di ancoraggio. Il crollo della valuta nazionale comporta un serio peggioramento
nei bilanci di queste aziende poiché il valore delle passività denominate in valuta stra-
niera aumenta relativamente al valore delle attività (quasi sempre denominate in valuta
nazionale).

Dal 1970 tra i Paesi che oggi usano l’euro ci sono stati solo rari casi di crisi valutarie
[Laeven e Valencia (2008)], avvenute soprattutto agli inizi degli anni ’80: Italia (1981);
Grecia, Portogallo, Spagna (1983) e il caso isolato della Svezia (1993). Di conseguenza
anche i modelli atti a studiare le motivazioni di queste crisi nei Paesi già economica-
mente sviluppati non sono molto numerosi nella letteratura accademica. In un recente
articolo Babecký et al. (2012a) hanno portato prove che nelle economie sviluppate le
crisi valutarie e del debito sovrano sono in genere precedute da crisi bancarie, men-
tre dall’elaborazione dei dati usati si può escludere il caso contrario. Sempre secondo
questa ricerca l’early warning indicator più efficace per le crisi valutarie sarebbe un
incremento nei tassi d’interesse del mercato monetario. Altri EWI possono essere un
peggioramento del bilancio pubblico e una decrescita delle riserve detenute dalla banca
centrale.

Per una disamina sui vari modelli che nel corso degli anni hanno provato a spiegare
le cause alla base degli attacchi speculativi si rimanda alle trattazioni generali di Filosa
e Marotta (2011) e Allen e Gale (2007).
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1.3.5 Default sul debito sovrano

Una crisi sul debito sovrano può essere innescata quando un determinato Stato non
è disposto a rimborsare il suo debito (sulla base di un calcolo di convenienza) oppure
risulta non essere in grado di ripagarlo perché insolvente o non liquido.

Per decidere se uno Stato risulti insolvente o meno bisogna valutare il suo stock
di debito pubblico relativamente alla sua capacità di pagare il servizio del debito e il
capitale iniziale. La capacità di pagamento è valutata attraverso misure come il PIL,
le esportazioni o le entrate pubbliche [Manasse et al. (2003)].

Alcuni altri indicatori macroeconomici sono utili per valutare lo stato di salute
dell’economia nazionale. Per esempio uno Stato che presenta una bassa inflazione e una
bassa crescita monetaria infonde, tra gli investitori, un senso di credibilità nella politica
monetaria e un certo grado di prevedibilità sugli investimenti futuri. Questi aspetti
influenzano chiaramente la scelta degli investitori di continuare o meno a investire in
quel determinato Paese [Manasse et al. (2003)].

Come detto, uno Stato può andare in default anche per mancanza di liquidità;
questo è un caso differente da quello di insolvenza. Nel primo caso la riduzione del
debito potrebbe risultare l’unica alternativa per riportare il deficit di bilancio entro un
percorso di medio/lungo termine sostenibile; nel secondo caso invece è più probabile
che una riduzione del debito risulti essere non necessaria e quindi basti intervenire per
esempio mediante una rinegoziazione o una ristrutturazione del debito [Roubini (2001)].
Per valutare la liquidità di uno Stato sono utili alcune misure di confronto come per
esempio il debito a breve termine rispetto alle riserve o l’offerta monetaria (M2) rispetto
sempre alle riserve [Manasse et al. (2003)].

Infine, per saggiare la credibilità politica di uno Stato è utile fare riferimento a
fattori istituzionali e politici come per esempio la volontà di un governo di perseguire
politiche coerenti con un percorso di riduzione del debito pubblico sostenibile [Manasse
et al. (2003)].

1.3.6 Il contagio finanziario

In un articolo di Moser (2003), un membro dell’IMF, si trova una chiara spiegazione del
processo di contagio finanziario e delle sue possibili cause. Si rimanda a questo articolo
per una comprensione completa dell’argomento.
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Si parla di contagio finanziario quando una crisi che inizia in una data regione eco-
nomica o in un Paese si dirama in un’altra regione o in un altro Paese economicamente
collegato al primo.

Moser (2003) sottolinea la distinzione tra contagio e shock comuni che colpiscono
due o più sistemi economici simultaneamente. Con il termine “contagio finanziario” ci
si dovrebbe limitare a descrivere situazioni in cui una crisi in un Paese provoca le crisi
in altri Paesi, o almeno le rende più probabili. Sia gli shock comuni che il contagio sono
una fonte di rischio sistemico, ma sono comunque fenomeni diversi. Nel contagio c’è
un elemento di causalità: sarebbe cioè la prima crisi a scatenare le successive in altri
Paesi.

Per spiegare le cause di questo fenomeno nella letteratura si fa spesso riferimento
ad almeno due canali di propagazione degli shock [Allen e Gale (2007); Moser (2003)].

L’asimmetria informativa fornisce un primo canale di contagio (information chan-
nel). Una crisi in un determinato Paese potrebbe portare gli investitori a riesaminare e
riconsiderare la solidità dei fondamentali di altri Paesi causando eventualmente vendita
di beni, chiusura delle linee di credito verso questi Paesi. Tutto ciò accade anche se i
fondamentali dei Paesi contagiati restano oggettivamente invariati. La letteratura offre
una serie di motivi per cui gli investitori sarebbero portati ad una rivalutazione dei
fondamentali. Tra i più importanti [Moser (2003)]:

• Errata interpretazione dei segnali: gli investitori suppongono erroneamente che
esista un’interdipendenza (o almeno questa viene sovrastimata) tra i fondamentali
dei Paesi. Un altro caso è quando gli investitori presuppongono che un determi-
nato Paese sia simile al Paese in crisi e debba dunque affrontare problemi poten-
zialmente simili. Ad esempio, gli investitori potrebbero interpretare uno shock in
un determinato Paese come uno shock comune per un certo numero di Paesi.

• Wake-up call: diverge dal caso precedente poiché qui i segnali non subiscono
un’interpretazione errata, ma servono invece per rendere coscienti gli investitori
del fatto che un determinato Paese presenta, realmente, dei fondamentali deboli.

• Expectations interaction: questa linea di ragionamento segue un approccio di fi-
nanza comportamentale. Seguendo la classica interpretazione di panico finanziario
(come per esempio il modello di Diamond e Dybvig (1983)), il contagio sarebbe
una profezia che si autoavvera (self-fulfilling expectations phenomena). Una crisi
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in un Paese può causare la perdita di fiducia generale nei mercati finanziari di
altri Paesi.

Una secondo canale (credit channel) è rintracciabile nella forti interconnessioni che
esistono fra banche anche di Paesi differenti. Esiste una fitta rete di collegamenti tra
banche che si esplicita nel mercato interbancario, nei vari mercati Over-The-Counter
(OTC) di derivati e nei sistemi di pagamento ai quali aderiscono [Schoenmaker (1996)].
Anche qui la letteratura accademica ha avanzato diverse ipotesi per spiegare l’effetto
domino provocato dalle interconnessioni. Questi sono:

• Default delle controparti: l’alta esposizione verso debitori privati o pubblici in
difficoltà può portare alla trasmissione dei fallimenti societari anche al di fuori del
Paese nel quale la crisi ha origine. Il business delle banche è uno di quelli partico-
larmente a rischio poiché esse operano con rapporti capitale/attività relativamente
bassi. Di conseguenza un Paese potrebbe sperimentare una crisi bancaria se le
grandi banche subiscono ingenti perdite da inadempienze sui prestiti esteri o sulle
loro filiali all’estero.

• Ribilanciamenti di portafoglio a causa dei vincoli di liquidità: i vincoli di liquidità
ai quali le banche devono sottostare possono essere, secondo la letteratura acca-
demica, una delle cause di contagio. Quando un investitore internazionale deve
fronteggiare una crisi in un dato mercato e ha bisogno di liquidità per soddisfare
i margini di vigilanza o per rimborsare gli investitori di un fondo si vede costret-
to a liquidare posizioni in altri mercati per raccogliere questa liquidità. Questo
processo potrebbe intaccare anche i mercati monetari come per esempio quello
interbancario. Per le particolari caratteristiche di questo mercato le informazioni
a disposizione di banche e operatori esterni sono spesso imprecise e lente nell’es-
sere trasmesse. Quando una banca si trova in crisi le altre banche non hanno
informazioni precise su quali banche (e per quale ammontare) hanno esposizioni
aperte con la banca in crisi. Questa incertezza a sua volta può degenerare in una
perdita di fiducia generale nel mercato interbancario [Schoenmaker (1996)].

• Ribilanciamenti di portafoglio a causa dei vincoli di capitale: il rispetto di questi
vincoli induce le banche ad adeguare i propri coefficienti patrimoniali liquidando
prestiti esteri o, nel caso tali vincoli siano ponderati secondo il rischio, investendo
in attività a basso rischio come i titoli di Stato. Una banca potrebbe anche cercare
di migliorare il numeratore del rapporto capitale/attività mediante l’emissione di
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azioni; in tempi di crisi però è assai difficile per una banca trovare dei risparmiatori
disposti ad investire in azioni.

1.3.7 Conclusioni di sezione

La stabilità finanziaria può essere alterata da fenomeni di diversa natura come per
esempio: inflazione, variazioni dei tassi di cambio, crolli dei prezzi degli asset, aumen-
to incontrollato del debito pubblico, debolezza delle istituzioni finanziarie, accresciuta
incertezza nei mercati finanziari o lo sbagliato approccio all’innovazione e alla liberaliz-
zazione dei mercati finanziari. Lo studio svolto in questa sezione non era finalizzato ad
identificare quando uno dei precedenti eventi possa definirsi patologico, ma piuttosto
quello di capire le loro cause, gli effetti e i possibili collegamenti con altri fenomeni
finanziari. Ciò allo scopo di operare una scelta consapevole e critica delle variabili da
considerare nella costruzione degli indici di stress finanziario.
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Capitolo 2

Indici di Stress Finanziario (ISF)

In questo capitolo si riassumono i punti più importanti della letteratura sugli indici di
stress finanziario (in seguito abbreviati con ISF).

Nella Sezione 2.1 si parla dei possibili utilizzi pratici di tali indici. La maggior
parte delle banche centrali dei Paesi sviluppati pubblica periodicamente un Financial
Stability Report (per esempio le banche centrali di: UE, USA, Canada, Inghilterra,
Australia) al fine di identificare i principali trend che influenzano il sistema finanziario
e i rischi che ne minacciano l’integrità. Alcune banche centrali (USA e Canada) hanno
già provveduto alla costruzione e all’utilizzo di indici di stress/condizione finanziaria
che permettono di avere una visione generale ed univoca sullo stato di salute dei sistemi
finanziari allo scopo di prevenire e monitorare gli eventi di crisi.

In Sezione 2.2 si descrivono le caratteristiche base che un indice può assumere. Da
una parte si fa riferimento all’ampiezza dell’indice, indicando con ciò quanti e quali
mercati si possono considerare. Dall’altra parte si tratta la distinzione tra indici di
stress finanziario e indici di condizione finanziaria: benché l’oggetto di misurazione è
pressoché identico, la metodologia utilizzata e le variabili prese a riferimento possono
sostanzialmente divergere per rispondere a scopi finali differenti.

Infine nella Sezione 2.3 si presentano brevemente alcuni indici esistenti per il mercato
americano. In particolare, per ognuno di essi, si studiano le finalità di costruzione, le
variabili utilizzate e la metodologia di aggregazione delle variabili.

37



2.1 Utilità degli ISF

Banche centrali (interventi di politica economica) Controllare e garantire la
stabilità finanziaria è diventato, specialmente nell’ultimo decennio, un obiettivo che
molte banche centrali si sono imposte. Nel sito della Banca Centrale Europea (BCE)1

troviamo scritto che l’instabilità finanziaria può viziare il normale meccanismo di tra-
smissione all’economia delle politiche monetarie. Di conseguenza, può essere un ostacolo
al raggiungimento dell’obiettivo primario della BCE: la stabilità dei prezzi nel medio
termine. Gli squilibri finanziari potrebbero inoltre intaccare la fiducia dei risparmiatori
sulla moneta unica.

Dal precedente quadro è facile capire che molte banche centrali hanno un forte
interesse nel monitorare la stabilità finanziaria del sistema poiché essa influisce in modo
spesso determinante sugli obiettivi primari di politica monetaria. Molte parole sono
state spese a riguardo del possibile collegamento tra stabilità finanziaria e stabilità
monetaria2 e del ruolo che le banche centrali dovrebbero rivestire nel raggiungimento di
questi obiettivi. Ci si è chiesti soprattutto se il perseguimento della stabilità monetaria
basti di per sé a garantire anche la stabilità finanziaria e se le banche centrali debbano
o meno agire per arginare le situazioni di crisi finanziaria. Non esiste ancora un’idea
condivisa sull’argomento, ma, anche se si ipotizzasse l’inesistenza di un collegamento
tra stabilità monetaria e finanziaria, risulta comunque chiaro che le banche centrali
dovrebbero monitorare lo stato di salute dei sistemi finanziari. La forte instabilità
venutasi a creare durante l’ultima crisi finanziaria ha corrotto i normali meccanismi di
trasmissione e ha costretto le banche centrali dei Paesi sviluppati a ricorrere a nuovi
strumenti per stimolare l’economia. Una banca centrale dovrebbe stimare l’instabilità
finanziaria quantomeno per derivare i possibili disturbi che questa può provocare sui
normali meccanismi di trasmissione delle politiche monetarie.

Come argomentato nell’articolo di Hakkio e Keeton (2009), le banche centrali han-
no l’esigenza di misurare con cura il timing dei loro interventi di politica monetaria.
Differenti indicatori possono fornire segnali contrastanti; è buona prassi quindi che le
banche centrali abbiano a disposizione un indice che fornisca un’informazione univoca
sullo stato finanziario del sistema.

Esistono diversi articoli sulla creazione di un framework per la salvaguardia della

1Link: http://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.it.html
2Solo per citarne alcuni: Issing (2003) e Borio e Lowe (2002).

38



Figura 2.1: Framework per il mantenimento della stabilità finanziaria sistemica. Fonte:
Houben et al. (2004).

stabilità finanziaria che sottolineano l’utilità degli indici di stress finanziario3. A tale
scopo è essenziale che vengano messi in atto processi di prevenzione dei problemi fi-
nanziari sistemici e di risoluzione degli stessi nel caso la prevenzione non abbia avuto
successo. Come si può vedere in Figura 2.1 la valutazione della stabilità finanziaria
del sistema (che avviene mediante un indice) è strumentale alla decisione degli organi
istituzionali se intervenire per prevenire o per curare. L’approccio da utilizzare per la
valutazione dovrebbe partire con la raccolta di informazioni, proseguire poi con l’analisi
e il monitoraggio delle stesse e giungere infine alla valutazione della stabilità finanziaria
del sistema.

3Per esempio i lavori di Houben et al. (2004); Schinasi (2007); Allen e Wood (2005).
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Ambito accademico Un indice di stress finanziario può essere il punto di partenza
per una serie di altri studi [Oet et al. (2012)].

Un tale indice può essere utile allo scopo di datare i periodi di stress finanziario.
Studio questo che può risultare utile alla valutazione dei comportamenti tenuti dai
soggetti economici sotto periodi di crisi. Si può valutare quindi tempistica e tipologia di
azioni intraprese da aziende, banche, banche centrali e famiglie in relazione al progredire
della crisi.

Un indice di stress finanziario può essere usato come benchmark. Lo scopo di tale
utilizzo può essere quello di investigare ulteriori relazioni tra stress finanziario ed altri
fenomeni economici. Hakkio e Keeton (2009), per esempio, valutano se ci sia una rela-
zione di dipendenza tra stress finanziario ed attività economica o tra stress finanziario
e riduzione dei finanziamenti emessi dalle banche.

Risk management Un indice di stress finanziario può essere un utile strumento al
servizio dei risk manager. A dispetto del controllo di singole variabili finanziarie un
indice aggregato fornisce un segnale univoco del peggioramento o meno delle condizioni
finanziarie. Può anche essere il punto di partenza per la costruzione di un sistema
di segnalazione che avverta tempestivamente e anticipatamente il risk manager del
periodo di crisi.

2.2 Caratteristiche degli ISF

Ampiezza dell’indice Dall’argomentazione di Mishkin (2013) si capisce che sareb-
be importante avere una misura separata dei vari rischi che minacciano l’economia.
Questo perché un determinato settore può essere in ottime condizioni, ma un altro può
provocare un’instabilità talmente acuta da trascinare con sé anche il resto dell’economia.

Un indice che misuri lo stato di salute finanziaria, allora, dovrebbe avere lo scopo ul-
timo di misurare tutte le possibili alterazioni dei vari mercati che comportino un effetto
finale sul sistema finanziario. Tale impostazione è in effetti quella adottata da svariati
indici di stabilità finanziaria [Brave e Butters (2010, 2011); Dattels et al. (2010)]. A li-
vello teorico risulta essere allettante l’idea di ricomprendere in un unico indice qualsiasi
elemento che possa rappresentare una minaccia al sistema finanziario. Nell’applica-
zione pratica però tale framework presenta alcuni problemi. Primo, è difficile stimare
la rilevanza sistemica di un segnale negativo avvertito in un solo mercato. Secondo,
più variabili vengono utilizzate, meno un indice diventa economicamente interpretabile:
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non si riesce più a fornire una spiegazione puntuale del perché una determinata variabile
debba essere inclusa o esclusa dall’indice.

Esiste un altro approccio molto efficace introdotto da Hakkio e Keeton (2009) del
quale si è già iniziato a parlare nel Capitolo 1.1. I due economisti della Federal Reserve
Bank of Kansas City invece di soffermarsi sulle possibili cause dell’instabilità finanzia-
ria preferiscono indagarne i fenomeni collegati ad essa. Selezionano poi alcune variabili
di mercato (tassi di interesse e spreads) atte a cogliere questi fenomeni in maniera
più precisa possibile. Le variabili fanno riferimento esclusivamente a prezzi/rendimenti
di mercato poiché si ritiene che questi incorporino la maggior quantità di informazio-
ni possibile e siano le grandezze più rapide a riflettere le variazioni delle condizioni
finanziarie.

I due differenti metodi di lavoro non sono né sbagliati né giusti di per sé. Biso-
gna considerare di volta in volta l’obiettivo primario che l’istituzione o lo studioso si
propongono di raggiungere con la creazione del loro indice.

Differenza tra indici di stress finanziario e di condizione finanziaria Revi-
sionando la letteratura riguardante gli indici che misurano la stabilità finanziaria ci si
accorge che vengono trattati principalmente due tipologie di indici: quelli atti a misura-
re la condizione finanziaria e quelli atti a recepire situazioni di stress finanziario. Esiste
una differenza sul piano teorico tra queste due tipologie di indici [Oet et al. (2011)].

Gli indici di condizione finanziaria (FCI) si servono, per il loro calcolo, di una gran-
de varietà di variabili finanziarie, come tassi di interesse e aggregati macroeconomici,
collegati direttamente ad indicatori manovrati dai policy maker. Variabili spesso utiliz-
zate sono: il livello di capitale di vigilanza detenuto dalle banche, aggregati monetari
come M1-2-3, il tasso principale di rifinanziamento (UE), il federal fund rate (USA),
ecc.. La condizione finanziaria è spesso ricavata in termini di deviazione da un trend di
lungo periodo (deviazioni standard dalla media). Gli FCI sono spesso creati allo scopo
di prevedere fluttuazioni globali dell’economia reale o comunque di ricercare un qualche
collegamento tra sistema finanziario ed economia reale.

L’approccio degli indici di stress finanziario (FSI) è invece di identificare i periodi
nei quali il sistema finanziario è in forte difficoltà e sta subendo uno shock finanziario
sistemico. Ciò allo scopo principale di guidare il timing dell’azione delle autorità mo-
netarie. Le variabili più spesso utilizzate si riferiscono a spread, beta, tassi d’interesse
e variabilità.
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Gli indici di stress finanziario dovrebbero cogliere il momento della degenerazione
delle condizioni in stress finanziario. Gli indici di condizione finanziaria dovrebbero
identificare se il sistema finanziario si trova in una condizione espansiva o restrittiva
e poi dedurre dai trend di alcune variabili la possibile ripercussione del cambiamento
di queste condizioni nell’economia reale. Una condizione finanziaria restrittiva non è
sinonimo di instabilità finanziaria di per sé.

Questa differenza teorica tra FCI e FSI spesso non si rispecchia in maniera pura nel-
l’applicazione pratica. Gli indici di condizione finanziaria tendono spesso a considerare
il maggior numero di variabili possibili comprendendo anche variabili che sono fuori
dalla sfera di controllo dei policy maker e spesso difficilmente interpretabili, scremando
poi il tutto con tecniche statistiche quali la pricipal component analysis. In molti FSI
si trovano variabili atte a misurare la condizione del mercato immobiliare piuttosto che
variabili adatte a calcolarne il suo impatto sul sistema finanziario.

Per chiarire la differenza è bene notare che l’approccio degli FSI si basa spesso
sull’identificazione e misurazione dei fenomeni legati all’instabilità finanziaria. L’ap-
proccio degli FCI si focalizza di più sulle variabili che si ritiene causino la situazione di
instabilità.

Nelle sezioni a seguire saranno esposti alcuni indici di stress finanziario creati da
dipartimenti della Federal Reserve Bank (Kansas City, Cleveland, St. Louis).

2.3 Gli indici di stress finanziario per gli USA

2.3.1 Kansas City Financial Stress Index (KCFSI)

Il Kansas City Financial Stress Index è stato elaborato dagli economisti Craig Hakkio
e William Keeton della Federal Reserve Bank of Kansas City nel 2009.

Scopo

Lo scopo dichiarato è quello di creare un indicatore globale e univoco dello stato di
salute del sistema finanziario americano. Un tale indicatore può essere utilizzato dai
policy maker per studiare il timing più appropriato per implementare le politiche mo-
netarie/finanziarie: un problema costante soprattutto nella fase di rientro delle crisi.
Se infatti si procedesse, per esempio, ad un aumento dei tassi d’interesse con troppo
anticipo rispetto alla fine della crisi si potrebbe interrompere la ripresa della crescita;
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se si procedesse con ritardo ciò potrebbe creare una spirale di “esuberanza irrazionale”
facendo aumentare i prezzi degli asset ben al di sopra dei loro fondamentali economici.

Variabili

Le variabili, al fine di essere selezionate per il modello, devono avere alcune caratteri-
stiche:

• devono riuscire a riflettere uno o più fenomeni di stress finanziario trovati dai due
autori e già visti nel Capitolo 1.1 (incertezza sui valori dei fondamentali, incertezza
sul comportamento degli altri investitori, aumento delle asimmetrie informative,
flight to quality e flight to liquidity);

• devono essere prezzi di mercato, cioè formati dall’incontro tra domanda e offerta,
in modo che possano contenere la maggior quantità di informazione disponibile e
quindi segnalare con rapidità eventuali cambi nelle condizioni finanziarie;

• devono essere disponibili almeno su base mensile;

• devono essere disponibili almeno dal 1990.

Rispettando questi prerequisiti il modello utilizza le undici variabili elencate in Tabella
2.1.

Le variabili si riferiscono in maniera abbastanza uniforme al mercato monetario, al
mercato delle obbligazioni di tipo sia corporate che governativo e al mercato delle azioni
bancarie.

Metodo

Il KCFSI combina le 11 variabili utilizzando la tecnica della principal component analy-
sis (PCA). Si presume che lo stress finanziario sia il fattore responsabile della maggior
parte della variabilità delle variabili e quindi sia un fenomeno individuabile attraverso
la PCA.

Il primo passo è quello di standardizzare ciascuna delle 11 variabili potendo così
esprimerle mediante la stessa unità di misura. Ad ogni variabile è sottratta la propria
media campionaria e divisa per la deviazione standard. Il passo successivo consiste
nell’implementare la tecnica della PCA che permette di trovare i coefficienti che spiegano
la quantità maggiore di variabilità.
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Tabella 2.1: Variabili incluse nel KCFSI. Fonte: Hakkio e Keeton (2009).

Variabile Fenomeno/i di stress finannziario
catturato/i

TED spread (tasso LIBOR 3 mesi / tasso
T-bill 3 mesi)

Flight to quality, flight to liquidity,
aumento delle asimmetrie informative

Swap spread 2 anni Flight to liquidity, flight to quality
Spread tra i titoli del tesoro on-the-run e

off-the-run Flight to liquidity

Spread tra il rendimento dei bond con
rating AAA e il rendimento dei titoli del

tesoro a 10 anni
Flight to liquidity

Spread tra il rendimento dei bond con
rating BAA e con rating AAA

Flight to quality, aumento delle asimmetrie
informative

Spread tra il rendimento dei bond
High-yield (speculative class) e quelli con

rating AAA

Flight to quality, flight to liquidity,
aumento delle asimmetrie informative

Spread tra consumer ABS e titoli del
tesoro a 5 anni

Flight to quality, aumento delle asimmetrie
informative

Correlazione negativa tra i tassi di
rendimento delle azioni e dei titoli del

tesoro
Flight to quality

Indice VIX (Voltatilità implicita dei prezzi
delle azioni)

Incertezza sul valore dei fondamentali e sul
comportamento degli altri investitori

Volatilità idiosincratica dei prezzi delle
azioni bancarie

Incertezza sul valore dei fondamentali e sul
comportamento degli altri investitori

Cross-section dispersion (CSD) tra tassi di
rendimento delle azioni bancarie Aumento delle asimmetrie informative
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Un valore positivo del KCSFI indica che lo stress finanziario è al di sopra della sua
media di lungo periodo, viceversa quando il valore dell’indice è negativo.

2.3.2 Cleveland Financial Stress Index (CFSI)

Il Cleveland Financial Stress Index è stato creato dagli economisti della Federal Reserve
Bank of Cleveland nel novembre 2011 [Oet et al. (2011)]. In dicembre 2012 hanno
rilasciato una nuova versione con l’aggiunta di cinque variabili [Oet et al. (2012)].

Scopo

Oet et al. (2012) hanno creato uno strumento utile all’attività di supervisione dei mer-
cati finanziari. L’indice ha tre principali funzionalità per il supervisore: monitoraggio,
segnalazione e analisi dello stress finanziario sistemico.

Il monitoraggio ha il ruolo di ridurre l’incertezza del supervisore circa lo stato di sa-
lute dei mercati finanziari; una misura aggregata permette di ottenere un’informazione
univoca rendendo la valutazione più oggettiva.

Riconoscere e segnalare gli eventi di stress finanziario permette di calibrare con
sufficiente precisione il timing degli interventi di vigilanza.

L’analisi dell’andamento dei mercati finanziari (previsione) è fatta allo scopo di
valutare la probabilità dello sviluppo di uno stato di stress sistemico a partire dai dati
presenti e passati.

Il CFSI ha un’utilità anche a fini accademici ad esempio per la datazione di fenomeni
di stress finanziario oppure come variabile dipendente in una regressione per valutare
la bontà di un Early Warning System [Oet et al. (2011)].

Variabili

La prima versione dell’indice includeva solo le prime 11 variabili di quelle elencate in
Tabella 2.2. Queste identificano lo stress proveniente da: m. bancario, m. valutario,
m. del credito, m. azionario. Se ne sono poi aggiunte altre 5 per registrare i rischi del
mercato immobiliare (residenziale e commerciale) e del mercato delle cartolarizzazioni
(ABS, MBS su mutui a fini residenziali e commerciali). Gli autori utilizzano soprattutto
tassi differenziali (spreads) allo scopo di ridurre la probabilità di cogliere eventi non
sistemici.
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Oet et al. (2012) sostengono che gli eventi più drammatici che hanno segnato lo
svilupparsi dell’ultima crisi finanziaria si sono originati da problemi di asimmetria in-
formativa tra i partecipanti a diversi mercati finanziari reciprocamente connessi. Questi
problemi si sarebbero poi propagati grazie al clima di incertezza sulle informazioni ri-
guardanti gli stessi mercati; un clima nel quale i soggetti economici non riescono a
conferire un giusto valore agli asset. L’incertezza ha colto di sorpresa la maggior parte
dei partecipanti poiché essi non sapevano né riconoscerla né tantomeno stimarla. Nel
processo di selezione gli autori hanno quindi ricercato le variabili più sensibili a questo
fenomeno.

In Tabella 2.2 sono elencate e brevemente spiegate le variabili selezionate.

Metodo

Le variabili utilizzate nel modello si possono muovere, singolarmente, per motivi che
non sono riconducibili allo stress finanziario. Dato che gli spread contengono molta
informazione circa la percezione del rischio nei mercati, sono di conseguenza influenzati
anche dall’incertezza che colpisce tale informazione. Quando l’incertezza è sistemica
si può pensare che questi spread si muovano uniformemente; è dunque importante
considerare contemporaneamente variabili riferite a diversi mercati finanziari.

Il CFSI è generato mediante la seguente formula:

FSI

t

=
X

j


w

jt

⇥
ˆ

xj
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f (x

jt

) dx

jt

�
⇥ 100

Dove x

jt

è la variabile j al tempo t. Il termine integrazione è la funzione di densità
cumulativa (CDF) della variabile j e w

jt

è il peso dato alla variabile j.
Le variabili vengono preventivamente standardizzate come per il KCFSI. I pesi w

jt

sono decisi secondo un metodo di credit-weighted aggregation: gli autori pesano ciascuno
dei 6 mercati considerati per il proprio volume, cioè per la quantità di fondi mobilitati da
esso. Quando per descrivere il rischio di uno stesso mercato (p.e. il mercato bancario)
si usano più indicatori questi vengono pesati in maniera all’interno della loro classe.

Per identificare i casi di stress sistemico si considerano tre differenti caratteristiche
del cambiamento dell’indice elencate di seguito.

1. Soglie: quando il cambiamento nel livello dell’indice supera di 3/4 la deviazione
standard (per il periodo 4Q 1991 - Q1 1998) o quando supera di 1/4 la deviazione
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Tabella 2.2: Variabili incluse nel CFSI del dicembre 2012. Fonte: Oet et al. (2012).
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Table 1 - Financial Stress Index construction variables. 
Market 
Sector 

Financial 
Product Significance Calculation Notes 

Fu
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(1) Financial 
beta 

strain on bank profitability, and 
potentially solvency, in light of 
changes in profitability of publicly-
traded companies economy wide 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙  𝐵𝑒𝑡𝑎௧ = 𝑐𝑜𝑣(𝑟௧|௧ିଵ௧ , 𝑚௧|௧ିଵ௧ )
𝑣𝑎𝑟(𝑚௧|௧ିଵ௧ )൘  

 

r is banking sector share prices (S&P 500 
Financials), m is overall stock market 
share prices (S&P 500), (t, t-1) are 
observations from time t to one year prior 

(2) Bank Bond 
Spread 

perceptions of medium- to long-
term risk in banks issuing bonds 
rated A, medium- to long-range 
risk to high quality bank profits 

𝐵𝑎𝑛𝑘  𝐵𝑜𝑛𝑑  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧ = 10𝐴௧ − 10𝑇𝐵௧ 
 

10A refers to ten-year A-rated bank bond 
yields and 10TB to ten-year Treasury 
yields (a composite computed by 
Bloomberg for its C07010Y Index – 10-
year A-rated Bank Bond Index) 

(3) Interbank 
Liquidity Spread 

TED spread, difference between 
the LIBOR and Treasuries rate, 
evidence on counterparty and 
liquidity risk in interbank lending 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑏𝑎𝑛𝑘
  𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 3𝑚𝑜  𝐿௧ − 3𝑚𝑜  𝑇𝐵௧ 
 

3mo L is 3 month LIBOR rate and 3mo TB 
is 90-day Treasury Bill secondary market 
rate 

(4) Interbank 
Cost of 
Borrowing 

risk premium banks charge to 
borrow from one another, indicator 
of counterparty risk 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑏𝑎𝑛𝑘  𝐶𝑜𝑠𝑡
  𝑜𝑓  𝐵𝑜𝑟𝑟𝑜𝑤𝑖𝑛𝑔 ௧

= 3𝑚𝑜  𝐿௧ − 𝐹𝐹𝑅௧ 
 

3mo L is 3-month LIBOR and FFR is the 
Federal Funds Target Rate 
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(5) Weighted 
Dollar Crashes 

quantifies flight from the U.S. dollar 
toward foreign currencies, sense of 
uncertainty or liquidity demand 
system-wide  

𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑
  𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ௧

=    𝑥௧
𝑚𝑎𝑥ൣ𝑥 ∈ (𝑥௧ି௝|�𝑗 = 0,1, … ,365]� 

 

x is the Trade weighted $U.S. Exchange 
Index 
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(6) Covered 
Interest Spread 

uncertainty regarding government 
bond markets, difficulty in acquiring 
liquidity for governments signaling 
the onset of stress 

𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= (1 + 𝑟௧∗) − ቆ𝐹௧𝑆௧∗
ቇ (1 + 𝑟௧) 

 

r* is the 90-day UK Treasury Bill rate as of 
noon on day t, F is the 90-day forward rate 
for the UK-U.S. exchange rate, S* is the 
spot UK-U.S. exchange rate, and r is the 
90-day U.S. Treasury Bill rate 

(7) Corporate 
Bond Spread 

measures medium- to long-term 
risk, impressions of risk to 
corporations in all sectors 

𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒  
𝐵𝑜𝑛𝑑  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 10𝐶𝐵௧ − 10𝑇𝐵௧ 
 

10CB is the 10-year  Moody’s  Aaa  rated  
Corporate Bond yield and 10TB is the 10-
year Treasury yield 

(8) Liquidity 
Spread 

changes in the short-term trend of 
differences in Bid Prices (BP) and 
Ask Prices (AP) on 3 month 
Treasury Bills, measure of an 
instrument’s  liquidity 

𝐵𝑖𝑑  𝐴𝑠𝑘  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧ = ( 130)෍቎ 𝐴𝑃௧ି௜ − 𝐵𝑃௧ି௜
ቀ𝐴𝑃௧ି௜ + 𝐵𝑃௧ି௜

2 ቁ
቏

ଶଽ

௜ୀ଴
 

 

moving average is calculated over the 
previous thirty trading days 
 

(9) 90-Day 
Commercial 
Paper-Treasury 
Bill Spread 

measures the short-term risk 
premium  on  financial  companies’  
debt 

90𝑑𝑎𝑦  𝐶𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟𝑐𝑖𝑎𝑙
𝑃𝑎𝑝𝑒𝑟  𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠. 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= (90𝑑𝑎𝑦  𝐶𝑃௧) − (3𝑚𝑜  𝑇𝐵௧) 
 

90day CP 90-day is Financial Commercial 
Paper (CP) rate and 3mo TB is 90-day 
Treasury Bill secondary market rate 

(10) Treasury 
Yield Curve 
Spread 

slope of the yield curve as a 
combination of long-term 
uncertainty and short-term liquidity 
needs, predictor of recessions 

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑦  
𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑  𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒௧ = ( 130)  ෍(10𝑦𝑟௧ି௜ − 3𝑚𝑜௧ି௜)

ଶଽ

௜ୀ଴
 

 

thirty-day moving average, difference 
between three-month Treasury Bill yields 
(3mo) on a bond equivalent basis with ten-
year constant maturity yields (10yr) 
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(11) Stock 
Market Crashes 

extent to which equity values in the 
S&P 500 have collapsed over the 
previous year, expectations about 
the state of banks 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘
  𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ௧ =    𝑥௧

𝑚𝑎𝑥ൣ𝑥 ∈ (𝑥௧ି௝|�𝑗 = 0,1,… ,364]� 

 
x refers to the S&P 500 Financials Index 
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 (12) Commercial 
Real Estate 
Spread 

measures the risk associated with 
investing in commercial real estate 
relative to a risk free financial 
instrument 

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟𝑖𝑐𝑎𝑙
𝑅𝑒𝑎𝑙  𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒    𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 𝐶𝑅𝐸௧ −   20𝑇𝐵௧ 
 

CRE refers to the price of commercial 
property given by the NCREIF 
Commercial Property Index and 20TB is 
the price of a 20-year Treasury Bond 

(13) Residential 
Real Estate 
Spread 

measures the risk associated with 
investing in residential real estate 
relative to a risk free financial 
instrument 

𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖𝑎𝑙
𝑅𝑒𝑎𝑙  𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 𝑅𝑅𝐸௧ −  20𝑇𝐵௧ 
 

RRE refers to the seasonally adjusted 
price of residential property given by the 
S&P/Case-Shiller National Home Price 
Index and 20TB is the price of a 20-year 
Treasury Bond 
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(14) Asset-
Backed Security 
Spread 

measures the ability of originators 
to raise capital and the relative 
riskiness of the securitized asset  

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝑏𝑎𝑐𝑘𝑒𝑑
𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 𝐴𝐵𝑆௧ −  5𝑇𝐵௧ 
 

ABS is the asset-backed bond yield 
(SYCAAB@USECON) and 5TB is the 
yield on a 5-year Treasury Note 

(15) Commercial 
Mortgage-
Backed Security 
Spread 

measures the ability of originators 
to raise capital and the relative 
riskiness of the securitized asset  

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑒𝑟𝑐𝑖𝑎𝑙
𝑀𝐵𝑆  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 𝐶𝑀𝐵𝑆௧ −  5𝑇𝐵௧ 
 

CMBS is the yield on commercial 
mortgage-backed securities and 5TB  is 
the yield on a 5-year Treasury Note  
(CMBSAAA5 Index) 

(16) Residential 
Mortgage-
Backed Security 
Spread 

measures the ability of agencies to 
raise capital and the relative 
riskiness of the securitized asset  

𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖𝑎𝑙
𝑀𝐵𝑆  𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௧

= 𝑅𝑀𝐵𝑆௧ −  30𝑇𝐵௧ 
 

RMBS is the price of agency residential 
mortgage-backed securities (JPAGMBS 
Index) and 30TB is the price of a 30-year 
Treasury Bond 
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standard (per il periodo 2Q 1998 - attuale). La deviazione standard è calcolata
con riferimento al quadrimestre precedente.

2. Durata: l’indice deve mantenersi sopra le soglie stabilite per almeno 2 settimane.

3. Tipologia: il superamento delle soglie deve coinvolgere almeno 2 mercati finanziari
contemporaneamente.

Quando si verificano contemporaneamente le prime due condizioni o la terza da sola o
tutte e tre il periodo è definito di stress.

2.3.3 St. Louis Financial Stress Index (STLFSI)

Anche la Federal Reserve Bank of St. Louis ha proposto il proprio indice di stress
finanziario, creato dagli economisti Kliesen and Smith (2010).

Scopo

L’indice fa rifermento in larga parte a quello sviluppato dalla Federal Reserve Bank of
Kansas City. L’articolo di rilascio dell’indice non spiega gli scopi sottostanti alla sua
creazione, ma riconosce l’importanza in questo momento storico di avere un’Istituzione
che studi le evoluzioni dello stato di salute del sistema finanziario nel suo complesso.

Variabili

Le 18 variabili utilizzate hanno una periodicità settimanale a differenza del KCFSI
(mensile) e del CFSI (giornaliera). Ciascuna variabile cattura un certo fenomeno di
stress finanziario tra quelli definiti da Hakkio e Keeton (2009). Si può pensare che lo
stress finanziario sia il fenomeno principale che causa il movimento contemporaneo delle
18 variabili. Esse sono elencate in Tabella 2.3 e sono divise tra tassi d’interesse, tassi
differenziali ed altre variabili che includono principalmente indici (di volatilità, azionari
o obbligazionari).

Metodo

La metodologia di costruzione ricalca quella adottata dal KCFSI. Le variabili vengo-
no prima standardizzate e poi pesate mediante il metodo della principal component
analysis.

48



Tabella 2.3: Variabili incluse nel STLFSI. Fonte: Kliesen and Smith (2010).

Interest Rates
Effective federal funds rate

2-year Treasury
10-year Treasury
30-year Treasury

Baa-rated Corporate
Merrill Lynch High-Yield Corporate Master II Index

Merrill Lynch Asset-Backed Master BBB-rated

Yield Spreads
Yieldcurve: 10-year Treasury minus 3-month Treasury

Corporate Baa-rated bond minus 10-year Treasury
Merrill Lynch High-Yield Corporate Master II Index minus 10-year Treasury

3-month LIBOR – Overnight Index Swap spread
3-month Treasury – Eurodollar (TED) spread

3-month commercial paper minus 3-month Treasury bill

Other Indicators
J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Plus

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX)
Merrill Lynch Bond Market Volatility Index (1-month)

10-year nominal Treas. yield minus 10-year Treas. Inflation Protected Security yield
Vanguard Financials Exchange-Traded Fund (equities)

49



50



Capitolo 3

Il Modello Utilizzato

In questo capitolo si spiega la metodologia seguita dall’autore per la costruzione degli
indici di stress finanziario relativi agli USA e all’Eurozona.

Nella Sezione 3.1 sono descritte le variabili successivamente utilizzate nella creazione
dell’indice.

Le variabili sono state selezionate tra quelle già utilizzate in altri indici di stress
finanziario. Per quanto possibile è stata utilizzata la stessa tipologia di variabili per
le due aree economiche. Ad esempio, il TED spread è calcolato, per gli USA, come
differenza tra il tasso U.S. Libor a 3 mesi e il tasso dei T-bill governativi a 3 mesi;
mentre, per l’Eurozona, come differenza tra il tasso Euribor a 3 mesi e il tasso dei titoli
sovrani europei a 3 mesi.

Le variabili sono tutte prezzi di mercato, cioè formati dall’incontro tra domanda e
offerta. Lo scopo è quello di ottenere un dato contenente la maggior quantità di infor-
mazione disponibile in modo da rispecchiare con precisione e puntualità gli eventuali
cambi di aspettative e condizioni nei mercati finanziari.

La periodicità dei dati è settimanale. La scelta rappresenta un buon compromesso
tra i dati giornalieri, veloci nel segnalare lo stress ma talmente volatili da poter trarre
in inganno l’analista nella valutazione dello stress finanziario, e i dati mensili, troppo
lenti nella segnalazione tuttavia efficaci nell’individuare il trend principale.

Nella Sezione 3.2 si discute la scelta del weighting method, cioè del metodo di ponde-
razione delle variabili. Il risultato finale dell’indice dipende fortemente da questa scelta.
Le possibili tecniche che sono state valutate sono: gli equal weights, i credit weights e
la PCA.

Si è optato per la Principal Component Analysis (PCA). La tecnica si basa su una
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diagonalizzazione della matrice di varianza-covarianza della variabili di input. Per una
matrice di n variabili la PCA calcola n componenti principali; ognuna di esse rappre-
senta una percentuale decrescente di variabilità totale. Le principal component sono
combinazioni lineari non correlate delle n variabili di partenza. La prassi più comune
nella creazione degli indici è quella di prendere i pesi forniti dalla prima principal com-
ponent. Data la particolare tipologia di variabili di partenza selezionate per costruire gli
indici, si può pensare alla prima componente principale come un buon indicatore dello
stress sistemico dei mercati finanziari. L’ipotesi alla base di questo ragionamento è che
lo stress finanziario è il fenomeno maggiormente responsabile del co-movimento delle
variabili d’origine. Finanziariamente, la prima componente principale rappresenta la
combinazione di asset che ci permette di ottenere il portafoglio con la massima varian-
za. Questa caratteristica è particolarmente desiderabile in un indice che ha il compito
di cogliere con rapidità eventuali cambiamenti nelle condizioni dei mercati finanziari.

Nella Sezione 3.3 si discuteranno brevemente i vari metodi di identificazione dello
stress presentati nell’articolo di Hakkio e Keeton (2009). Il valore dell’indice deve
essere interpretato al fine di stabilire alcune soglie. Al superamento di queste soglie la
situazione è definibile come stress finanziario.

3.1 Le variabili selezionate

Per la scelta delle variabili si sono seguiti i lavori di: Oet et al. (2012); Hakkio e Keeton
(2009); Kliesen and Smith (2010); Grimaldi (2010); Rosenberg (2009); Van Roye (2011);
Holló et al. (2012). Di seguito sono brevemente spiegate le variabili selezionate per
l’indice di stress finanziario.

Financial Beta Il coefficiente beta è calcolato secondo il modello di Sharpe,
cioè come misura del rapporto tra il grado di variabilità del rendimento delle azioni
finanziarie rispetto alle variazioni del mercato azionario nel suo complesso. Il beta
fornisce una misura del rischio non diversificabile e riassume in un unico termine il
rischio del settore bancario e la correlazione tra questo e il mercato azionario generale.
Il beta può assumere diversi valori che esprimono la diversa rischiosità: può essere
negativo quando il settore subisce variazioni contrarie a quelle del mercato; oppure può
essere compreso tra 0 e 1, uguale a 1 o maggiore di 1 quando il settore subisce variazioni
in linea con il mercato, ma rispettivamente inferiori, uguali o maggiori rispetto ad esso.
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Per gli USA si sono usati gli indici S&P 500 e S&P 500 Financials; per l’Eurozona
gli indici Euro Stoxx 50 ed Euro Stoxx Banks. Si è utilizzato l’indice relativo al solo
settore bancario per l’Eurozona poiché esso ha un maggior numero di osservazioni ed è
disponibile anche precedentemente l’anno 1999. L’indice di correlazione (calcolato per
l’intera vita dell’indice relativo al settore finanziario) tra gli indici Euro Stoxx Banks ed
Euro Stoxx Financials è dello 0,978 e quindi l’errore di calcolo dovuto alla sostituzione
degli indici è minimo.

Bank bond spread Questa variabile è calcolata come differenza tra il rendimento
delle obbligazioni bancarie A-rated con scadenza a 10 anni e quello dei titoli del Tesoro
con la stessa scadenza. Questo spread misura la percezione del rischio a medio-lungo
termine per le banche che emettono obbligazioni con rating A.

L’indice relativo all’Eurozona per le obbligazione bancarie con rating A è disponibile
solo da ottobre 2001.

TED spread Il TED spread per gli USA è dato dalla differenza tra il tasso Libor
a 3 mesi e il tasso dei T-bill a 3 mesi. Per l’Eurozona è stato calcolato come differenza
tra il tasso Euribor a 3 mesi e il tasso sui titoli sovrani europei a 3 mesi.

Il Libor e l’Euribor misurano il tasso sui prestiti interbancari di breve periodo. Ogni
giorno un gruppo di grandi banche segnala il tasso a cui crede di poter prendere a pre-
stito sul mercato interbancario fondi non garantiti denominati in dollari. Questo tasso
può superare il tasso sui titoli sovrani con la stessa scadenza per due possibili ragioni:
perché le banche sono sottoposte ad un, seppur minimo, rischio di default; o perché
le banche temono di avere un inaspettato bisogno di fondi prima che il prestito venga
restituito (rischio di liquidità). Inoltre quando le banche non riescono a determinare lo
stato di salute delle altre banche ci potrà anche essere un problema di selezione avversa.
Questo è, per esempio, quanto avvenuto nella recente crisi finanziaria.

Il TED spread viene utilizzato come un indicatore del rischio di liquidità perché la
sua misura riflette il premio al rischio garantito ai finanziamenti alle banche commer-
ciali. Il TED spread aumenta quando la liquidità scarseggia: gli investitori preferiscono
tenere in portafoglio titoli del Tesoro facendo diminuire il tasso sui titoli sovrani a 3
mesi. Aumenta anche quando incrementa il rischio di default sui prestiti interbancari
muovendo questa volta il tasso Libor/Euribor.
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Interbank cost of borrowing Questa variabile è data dalla differenza tra il tasso
Libor a 3 mesi e il Federal Funds Target Rate, cioè il tasso obiettivo di rifinanziamen-
to principale deciso dalla Fed. Per l’Eurozona è stato utilizzato il tasso Euribor a 3
mesi e l’ECB Main Refinancing Rate. La variabile misura l’incertezza delle banche
circa la valutazione dello stato di salute delle altre banche nel mercato interbanca-
rio. In un mercato efficiente questo differenziale dovrebbe essere nullo grazie all’effetto
dell’arbitraggio. Quando è maggiore di zero può indicare un incremento del rischio di
insolvenza delle controparti oppure l’impossibilità di operare arbitraggi per insufficienza
di capitale.

Weighted currency crashes Questo indicatore è calcolato, per gli USA, divi-
dendo il Trade-Weighted USD Exchange Index per il suo picco massimo dell’ultimo
anno. Per l’Eurozona si è utilizzato il corrispondente Trade-Weighted EUR Exchange
Index. La variabile quantifica la preferenza degli investitori per le valute estere rispetto
al dollaro statunitense. In un regime di cambio flessibile, il deprezzamento della valuta
domestica causa una perdita ai titolari di attività denominate in tale valuta, mentre
la volatilità inattesa incrementa l’incertezza nei mercati delle valute. Tali fenomeni ri-
ducono il volume delle transazioni tra valute, diminuendone la liquidità e aumentando
l’incertezza sul loro prezzo.

Corporate bond spreads Come il Bank bond spread misura la percezione del
rischio a medio-lungo termine, ma per le società non finanziarie. Quando la probabilità
di subire perdite aumenta, le imprese iniziano ad avere difficoltà a finanziare il debito
ed a ottenere liquidità. Questo porta ad una crescente situazione di stress.

I differenziali calcolati includono:

• spread tra i tassi di rendimento dei bond con rating Aaa/AAA1 a 10 anni e quello
dei titoli del Tesoro di uguale scadenza;

• spread tra i tassi di rendimento dei bond con rating Baa/BBB2 a 10 anni e quello
dei bond Aaa/AAA con la medesima scadenza;

1Rating Aaa di Moody’s per gli USA, rating AAA di Fitch Ratings per l’Eurozona.
2Rating Baa di Moody’s per gli USA, rating BBB di Fitch Ratings per l’Eurozona.
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• spread tra i tassi di rendimento dei bond classificati speculative grade (high-yield
bonds)3 a 10 anni e quello dei bond Baa/BBB con la medesima scadenza.

90 day Commercial paper / 3m Gov bond spread Questo differenziale mi-
sura il premio al rischio assegnato al debito a breve termine delle società finanziarie.
Se le aspettative si formano in modo razionale, la variabile indica il rischio sottostante
le operazioni di queste società.

Il calcolo del commercial paper rate subisce una modifica dal 1997 in avanti per il
mercato americano. Per l’eurozona è invece disponibile solo a partire dal gennaio del
2000.

Stock market crashes Questo indicatore misura il calo nei prezzi azionari rispet-
to all’anno precedente usando come indicatori lo S&P 500 Financials (per gli USA) e
l’Euro Stoxx Banks (per l’Eurozona). Questa variabile può dare un indizio sulle aspet-
tative di mercato circa lo stato di salute del settore bancario. È calcolato dividendo il
prezzo dell’indice in uno specifico giorno per il suo massimo dell’anno precedente a quel
giorno. Si prenderà il suo reciproco facendo in modo che ad un aumento della variabile
corrisponda un aumento dello stress finanziario.

Spread sugli interest swap a due anni In un interest rate swap, una parte del
contratto si impegna a pagare all’altra un flusso di pagamenti a tasso fisso in cambio di
un flusso di pagamenti a tasso variabile. I pagamenti a tasso variabile sono generalmente
basati su un tasso Libor o Euribor a breve termine. Il tasso fisso è spesso espresso come
il rendimento di un titolo del Tesoro di pari durata più un certo spread. Questo spread
è positivo per due motivi. Primo, come visto argomentando il TED spread, i tassi
Libor ed Euribor sono maggiori rispetto al tasso sui titoli sovrani a 3 mesi e quindi il
contraente che riceve il tasso fisso richiederà uno spread positivo per compensare questa
differenza. Secondo, entrare in un contratto swap acquisendo il diritto a ricevere un
tasso fisso è decisamente meno liquido rispetto al possesso di un titolo del Tesoro. Un
aumento dello spread sui contratti swap può indicare una ridotta disponibilità a tenere
in portafoglio titoli rischiosi ed illiquidi.

3Le serie sono costruite dalla Merril Lynch Bank of America sia per gli USA che per l’Eurozona e
sono scaricabili dal sito della FRED (http://research.stlouisfed.org/fred2/).
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Correlazione tra i tassi di rendimento delle azioni e quelli dei titoli del
Tesoro Quando l’economia di uno Stato è in salute, i rendimenti sulle azioni e quelli
sui titoli del Tesoro non sono correlati o al massimo seguono lo stesso trend a causa delle
variazioni sul tasso privo di rischio. Alcuni studi dimostrano che in periodi di stress
finanziario gli investitori preferiscono detenere titoli del Tesoro poiché il loro rendimento
è più sicuro e meno variabile. Una correlazione negativa indica quindi una preferenza
per la qualità dei titoli.

Si è preso l’opposto di questa variabile cosicché un suo aumento indichi un incre-
mento di stress finanziario. Quando essa è positiva la correlazione tra azioni e titoli del
Tesoro è negativa.

Indice VIX e VSTOXX L’indice VIX viene calcolato e diffuso in tempo reale
dal CBOE con l’obiettivo di stimare la volatilità implicita di un’opzione sintetica che
scade dopo trenta giorni ed emessa sull’indice azionario S&P 500. Il VIX è valutato in
termini percentuali ed è noto anche come “indice della paura” dato che, nei momenti di
indecisione e di caduta dei pezzi di mercato, l’indice tende ad assumere valori molto ele-
vati, mentre nei periodi di calma si mantiene attorno a valori piuttosto bassi. In quanto
misura di volatilità complessiva dei prezzi delle azioni il VIX coglie sia l’incertezza circa
i valori fondamentali, sia l’incertezza circa il comportamento degli altri investitori.

Per l’Eurozona esiste l’indice VSTOXX calcolato dalla STOXX Limited. L’indi-
ce stima la volatilità implicita delle opzioni emesse sull’indice Euro Stoxx 50. Come
spiegato nel sito dell’azienda4, l’indice è stato progettato per riflettere le aspettative
del mercato sulla volatilità futura. L’indice calcola la radice quadrata della varianza
implicita per tutte le opzioni di una data scadenza.

Libor/Euribor - OIS spread Il tasso differenziale tra Libor o Euribor contro
l’Overnight Indexed Swap (OIS ) si presume essere una misura dello stato di salute
delle banche perché riflette ciò che le banche ritengono possa essere il rischio di default
associato ai prestiti alle altre banche [Thornton (2009)]. Infatti, l’ex presidente della
Fed Alan Greenspan ha dichiarato che “ lo spread Libor-OIS rimane un barometro dei
timori di insolvenza delle banche”.

L’Overnight Indexed Swap, in termini sintetici e pratici, può essere definito come
l’accordo tra due parti che si impegnano a scambiarsi per un certo periodo predefinito,
una serie di pagamenti giornalieri ad un certo tasso overnight, in contropartita di un

4http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=V2TX
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tasso fisso (tasso OIS). Tale tasso riflette il “livello medio atteso” del tasso interbancario
overnight nel periodo di durata dello swap. Il tasso overnight in contropartita al tasso
OIS è l’Effective Federal Funds Rate per gli USA e il tasso Eonia per l’Eurozona.

Liquidity spread [solo USA] Questa variabile misura il differenziale tra il prezzo
denaro (bid price) e il prezzo lettera (ask price) dei T-bill a 3 mesi come media mobile
degli ultimi 30 giorni di mercato aperto. Questo spread è una misura diretta dei costi di
transazione del mercato; una sua riduzione indica una maggiore liquidità del mercato.
La variabile è disponibile solo per il mercato americano. Di conseguenza non rientrerà
nella costruzione dell’indice per il confronto.

Covered interest spread [solo Eurozona] Questa variabile calcola il differen-
ziale tra i tassi dei titoli sovrani a 10 anni contro il relativo tasso risk-free. Questa
variabile è stata calcolata solo per l’Eurozona e non sarà utilizzata per il calcolo del-
l’indice di confronto. La variabile consiste in una media equipesata del differenziale tra
i titoli sovrani a 10 anni di Portogallo, Italia, Grecia e Spagna contro i titoli tedeschi
a 10 anni. Il covered interest spread è consistentemente diverso da zero quando gli ar-
bitraggisti non sono disponibili a tenere in portafoglio le obbligazioni di un certo Stato
poiché c’è dell’incertezza sul loro valore. Questo può segnalare la difficoltà di uno Stato
ad acquisire liquidità.

3.2 I metodi di ponderazione e la PCA

Uno degli articoli più citati per la scelta del metodo di ponderazione delle variabili è
sicuramente quello di Illing e Liu (2003). Due tra i metodi da loro citati sono anche
quelli più usati in letteratura: la PCA5 e i credit weights6. Altri indici conferiscono
semplicemente un peso uguale ad ogni variabile7.

Credit Weights La tecnica dei credit weights consiste nel pesare ciascuna variabile
relativamente al volume del mercato al quale si riferisce. Maggiore è la dimensione del
mercato relativamente al totale del credito nell’economia, maggiore sarà il peso conferito
alle variabili che lo rappresentano nel calcolo dello stress finanziario. I pesi hanno un

5Per esempio: Hakkio e Keeton (2009); Kliesen and Smith (2010); Brave e Butters (2010).
6Per esempio: Oet et al. (2012); Illing e Liu (2003).
7Per esempio: Rosenberg (2009); Dattels et al. (2010).
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significato economico facilmente comprensibile: più un mercato è grande (per volume
di credito), più quel mercato conterà nella determinazione dello stress finanziario. Se
ci sono più variabili per uno stesso mercato viene attribuito un peso uguale a ciascuna.

Questa è una buona tecnica se le variabili considerate per il modello possono essere
perfettamente suddivise nei relativi mercati e se ad ogni mercato possa essere attribuito
il giusto peso. Le variabili utilizzate dall’autore nella creazione dell’indice di stress
finanziario fanno riferimento non solo a mercati finanziari come possono essere quello
azionario ed obbligazionario, ma anche ad infrastrutture finanziarie come quelle che
regolano il mercato interbancario (ad esempio i sistemi di pagamento, di regolamento e
di compensazione). Alcune variabili poi non si riferiscono univocamente ad un mercato
(ad esempio la correlazione azioni/titoli governativi), ma sono comunque efficaci nel
cogliere il fenomeno dello stress finanziario.

Equal Weights L’attribuzione di pesi paritari a ciascuna variabile parte dalla con-
statazione che è difficile attribuire una determinata importanza nella spiegazione dello
stress finanziario ai vari mercati considerati. Un evento minaccioso potrebbe insorgere
in un mercato relativamente ristretto, ma avere una rilevanza decisiva nel minacciare
la stabilità finanziaria. Gli indici che utilizzano tale tecnica possono essere corretti di
volta in volta dalle considerazioni degli analisti. Un tale indice è per esempio la GFSM
del FMI [Dattels et al. (2010)].

3.2.1 Principal Component Analysis

La PCA è una tecnica utilizzata nell’ambito della statistica multivariata per la sempli-
ficazione dei dati d’origine. Permette cioè di trasformare in modo lineare un insieme di
variabili iniziali in un insieme più piccolo di nuove variabili latenti tra loro non correlate
(le componenti principali). Le nuove variabili sono ordinate in modo decrescente se-
conda la loro varianza. La prima componente principale dunque sarà anche la variabile
con varianza maggiore e i suoi coefficienti rappresenteranno la combinazione lineare che
costituirà l’indice.

Partendo da un matrice X contenente le x

p

variabili con una quantità n di osserva-
zioni ciascuna, per trovare la prima componente principale (y1) si dovrà calcolare:

y1 = a11x1 + a12x2 + ...+ a1pxp

=
pX

i=1

a1ixi

58



Individuando la combinazione di pesi a1i per i quali è massima la varianza di y1,
sotto il vincolo:

X
a

2
1i = 1

La varianza della prima componente è pari a:

pX

i=1

pX

j=1

a1iaijsij

Dove s

ij

è la covarianza tra x

i

e x

j

.
In termini matriciali la varianza di y1 si può scrivere come:

var(y1) = a

0
1Ca1

dove C è la matrice di varianze-covarianze delle variabili e a1 è il vettore che contiene
i pesi associati alla prima componente, cioè:

C =
1

n

X

0
X

Il problema di massimizzazione può essere scritto come:

max

a1

[a01Ca1] | a01a = 1

Per risolvere il problema si utilizza il metodo dei moltiplicatori di Lagrange massi-
mizzando (rispetto ad a1):

a

0
1Ca1 � �a

0
1a1

Derivando rispetto ad a1 ed egualiando a zero si ottiene:

Ca1 � �a1 = 0; e quindi: Ca1 = �a1

I pesi della prima componente principale sono gli elementi del primo autovettore
della matrice di varianze-covarianze.

Geometricamente, l’obiettivo primario della PCA è determinare la base di riferi-
mento più significativa per rappresentare i dati nella speranza che questa nuova base
filtri il rumore e riveli strutture prima invisibili. Ciò avviene tramite una trasformazio-
ne lineare delle variabili che proietta quelle originarie in un nuovo sistema cartesiano

59



Figura 3.1: PCA di x1 e x2. Fonte: Bolasco (1999).

nel quale la nuova variabile con la maggiore varianza viene proiettata sul primo asse,
la variabile nuova, seconda per dimensione della varianza, sul secondo asse e così via.
Utilizzando come esempio la figura 3.1, si può vedere come le due componenti principali
y1 e y2 creino un nuovo sistema di assi cartesiani disposti lungo la direzione principale
dei dati.

I risultati della principal compenent analysis dipendono dall’unità di misura utiliz-
zata per le variabili. Una tale trasformazione delle variabili altera la matrice di varianze
e covarianze e quindi, di conseguenza, gli autovalori ed autovettori della stessa. I coef-
ficienti finali delle componenti principali sono diversi a seconda dell’unità di misura
utilizzata

Si tratta di un inconveniente non trascurabile. Per ovviare al problema, in questo
elaborato, sono state standardizzate le variabili d’origine.

3.3 Riconoscere lo stress

Per identificare i periodi di stress a partire dai livelli dell’indice finale bisogna adottare
un metodo, numerico o qualitativo, che permetta di decidere se un certo livello sia
classificabile o meno come stress finanziario. Per fare ciò l’articolo di Hakkio e Keeton
(2009) suggerisce tre differenti metodi.

Primo, data una certa media storica dell’indice, lo stress finanziario può essere
classificato come il superamento della stessa media per un certo numero di deviazioni
standard. Questa tecnica ha il difetto di essere troppo dipendente dai valori passati del-
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l’indice. L’aggiunta di nuove osservazioni può variare sensibilmente le soglie portando,
nei casi estremi, a dover rivedere l’interpretazione data agli eventi passati.

Secondo, si può identificare lo stress facendo riferimento ai percentili. Un’osservazio-
ne potrà essere identificata all’interno di un intervallo di stress quando essa è maggiore
rispetto al 90% delle passate osservazioni. Questo metodo, rispetto al precedente, è
influenzato in misura minore dalle nuove osservazioni. I valori estremi c.d. outliers,
che hanno la potenzialità di cambiare sostanzialmente la media e la varianza, avranno
il solo effetto di ricadere nel percentile più alto, senza influenzare in modo decisivo i
criteri di classificazione.

Il terzo metodo consiste nel prendere a riferimento (benchmark) i livelli raggiunti
dall’indice in precedenti situazioni di stress. Questo metodo non subisce alcuna in-
fluenza derivante dalle nuove osservazioni, ma richiede quantomeno un certo numero di
osservazioni passate per poter rintracciare i periodi utilizzabili come benchmark.

Una volta scelto il metodo di classificazione dello stress bisogna procedere ad una
valutazione della qualità dell’indice; si intende con questo la capacità di segnalare cor-
rettamente i periodi di stress evitando il più possibile i falsi segnali. Per fare ciò bisogna
affidarsi ad una precisa datazione delle crisi passate e controllare se in quelle date (e
solo in quelle) l’indice ha segnalato correttamente lo stress.

La datazione delle crisi non è affare di poco conto. Lo sviluppo di una metodologia
obiettiva e precisa richiede uno studio approfondito dell’argomento. Ai fini di questo
elaborato si è deciso di prendere come riferimento le datazioni già svolte da altri autori.
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Capitolo 4

Gli Indici Calcolati

Nel presente capitolo si procederà alla costruzione degli indici di stress finanziario per
gli Usa e per l’Eurozona.

Per ognuna delle due aree si è dapprima costruito un indice non confrontabile con
l’altro, utilizzando il miglior set di variabili disponibili. Dopodiché si sono costruiti gli
indici con un set di variabili comuni affinché potessero essere confrontati tra loro.

Per gli Usa è stato calcolato un indice che parte dall’anno 1992 e uno che inizia
dal 1999, entrambi non confrontabili con gli indici europei. I primi dati disponibili per
l’Eurozona risalgono al 1999 e quindi l’indice non confrontabile inizia da quell’anno.

Si sono calcolati questi indici per avere un’idea della quantità di informazione per-
sa nella costruzione dell’indice di confronto. Il problema risiede nel fatto che alcune
variabili sono disponibili per gli Usa e non per l’Eurozona oppure la loro disponibilità
è relativamente recente per una zona rispetto all’altra. Fortunatamente con il passare
degli anni le istituzioni e i privati hanno compreso l’importanza di avere a disposizione
un ampio set di statistiche. Gli Usa sono forse i leader in questo campo; basti pensare
al database FRED gestito dalla Federal Reserve Bank of St. Louis che conta più di 148
mila serie storiche provenienti da 59 diverse fonti.

Per il confronto si sono calcolati tre indici che differiscono per la loro data di inizio:
1999, 2002 e 2005. La ragione di ciò risiede nel fatto che alcune importanti variabili
relative all’Eurozona si sono rese disponibili, come detto, con un significativo ritardo
rispetto alle stesse variabili per gli Usa. Ci si riferisce qui alle variabili atte a misurare il
tasso di interesse in obbligazioni corporate con rating diversi (AAA, BBB, High-yield).
Questi dati sono disponibili per la zona europea solo a partire dal 2005 e sono calcolati
dalla Fitch Ratings.
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4.1 Indici non confrontabili

Questi indici sono calcolati allo scopo di controllare se nella costruzione degli indici
confrontabili fosse stata persa informazione rilevante. Gli indici di confronto infatti
sono un compromesso tra l’insieme di variabili disponibili per gli Usa e quelle disponibili
per l’Eurozona.

Come si vedrà l’informazione veicolata dai vari indici rimane approssimativamente
la stessa. Gli indici costruiti con un numero ridotto di variabili dimostrano di esse-
re comunque efficaci nel segnalare i maggiori eventi di stress. Sono meno soggetti a
variabilità rispetto agli indici più complessi poiché in questi ultimi sono state inserite
variabili molto sensibili al cambiamento repentino delle aspettative nei mercati finan-
ziari. La ridotta variabilità ha un aspetto positivo ed uno negativo: evita infatti di
segnalare alcuni fenomeni di falso stress, ma perde in reattività (cioè nella velocità di
segnalazione dello stress).

4.1.1 ISF Usa 92 e ISF Usa 99

In figura 4.1 si può vedere il grafico degli indici di stress finanziario per gli USA che
iniziano rispettivamente dalla prima settimana del 1992 (scala di sinistra) e dalla prima
settimana del 1999 (scala di destra).

L’ ISF Usa 92 è l’unico indice costruito con inizio anteriore al 1999. Dunque è anche
l’unico a cogliere lo stress dovuto al default della Russia e alla crisi dell’hedge fund
LTCM (datato da Oet et al. (2012) tra la prima settimana di agosto 1998 e l’ultima
di dicembre 1998). L’indice ha un picco il 23 ottobre ’98, subito dopo il bailout del
LTCM, arrivando ad un massimo di 3,21. Rimane alto anche lungo i primi mesi del
1999, seguendo comunque un trend discendente.

Il picco verificatosi negli ultimi mesi del 1997 è dovuto allo stress finanziario guidato
dalle crisi valutarie delle c.d. tigri asiatiche (Thailandia, Indonesia, Corea del Sud, ecc.).
Il picco con massimo al 30 dicembre ’94 è dovuto alla crisi messicana degli anni 1994-95
che ha colpito particolarmente anche gli USA che avevano ampie linee di credito aperte
in favore dello Stato messicano.

L’improvviso aumento nell’ottobre 1992 non trova una forte giustificazione econo-
mica e quindi rappresenta una falso segnale.

Dalla prima settimana del 1999 in poi è stato costruito un altro indice: ISF Usa 99.
L’indice conta una sola variabile in più rispetto all’indice con inizio nel ’92, ma come si
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può vedere dalla tabella 4.1 questa variabile (High-yield - Baa spread) assume un peso
rilevante. Ciò nonostante la correlazione tra i due indici calcolata tra il 1999 e luglio
2013 è 0,996, suggerendoci che sostanzialmente i due indicatori non differiscono.

Gli eventi di stress successivi al 1999 colti dai due indici sono: il fenomeno “Y2K”
alla fine del 19991; la bolla speculativa “Dot-com” nel marzo del 2000; l’attacco al World
Trade Center l’11 settembre 2011; gli scandali di Enron e Worldcom nel 2002; la crisi
finanziaria con inizio nel 2007; la paura di un secondo picco della crisi finanziaria nel
2010 con l’annuncio del pacchetto di aiuti per la Grecia; downgrade del credito sovrano
US da parte della Standard & Poor’s nell’agosto 2011.

I picchi di ottobre, novembre e dicembre 2000 sono probabilmente dovuti all’inizio
del declino dell’indice Nasdaq iniziato nel precedente mese di settembre come giustificato
anche da Brave e Butters (2012). Il picco avvenuto nella prima settimana di aprile
del 2001 può essere dovuto all’ulteriore minimo raggiunto dall’indice Nasdaq. I livelli
raggiunti dall’indice in queste date risultano comunque eccessivi ed evidenziano come
le vicende dei mercati azionari influenzino velocemente le aspettative degli investitori.

La tabella 4.1 elenca i coefficienti delle variabili utilizzate per la costruzione di questi
due indici.

Per l’ISF Usa 92 le due variabili più importanti risultano essere il Bank bonds spread
e lo S&P Financials crashes che danno una misura del rischio di eventuali default
bancari percepito dagli investitori relativamente al mercato obbligazionario e azionario.
Segue immediatamente lo spread tra obbligazione corporate Baa e Aaa che dà un’idea
delle difficoltà delle aziende a finanziare le proprie passività. Nel mezzo troviamo le
variabili come il TED spread e l’Interbank CoB che danno una misura dello stato di
salute del mercato interbancario. Non sono tra le variabili più importanti poiché esse
sono state influenzate in maniera decisiva solo nelle crisi posteriori al 1999. Il Beta
del settore finanziario e i crolli valutari non veicolano molta informazione riguardo allo
stress finanziario. La variabile Bank bond spread incide sull’indice finale quasi 6 volte
di più rispetto al Financial Beta e ben 11 volte di più rispetto ai Dollar crashes.

Per la costruzione dell’ISF Usa 99 si è aggiunta la variabile High-yield - Baa spread
che come si può notare è seconda per importanza. Le variabili relative al mercato
interbancario hanno assunto un’importanza relativamente maggiore nel primo decennio

1Il picco della prima settimana di ottobre 1999 è dovuto allo svilupparsi dell’incertezza circa la
disponibilità per le banche di reperire fondi a breve termine alla fine del millennio. La situazione si è
presto risolta con l’intervento della Fed che garantì uno Standby Financing Facility nel caso i sistemi
di trading interbancario non avessero dovuto funzionare correttamente. Si veda per esempio Drossos
e Hilton (2000).
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Figura 4.1: Indici di Stress Finanziario Usa 92 (sx) e Usa 99 (dx). Pesi forniti dalle prime
componenti principali. Calcolati mediante PCA su, rispettivamente, 13 e 14 variabili.
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Tabella 4.1: Coefficienti delle variabili per l’ISF Usa 92 (sx) e per l’ISF Usa 99 (dx).

Variabile Coefficiente
Bank%bonds%spread 0,387

S&P%Financials%crashes 0,384

Baa;Aaa%spread 0,380

VIX%index 0,368

2y%Swap%rate%spread 0,322

Aaa;10y%treasury%spread 0,294

TED%spread 0,282

Stock/Bond%neg%correlaNon 0,251

Interbank%CoB 0,237

CP;Tbill%spread 0,126

3m%Tbill%Ask;Bid%spread 0,118

Financial%Beta%1y%MA 0,058

Dollar%crashes 0,032

Variabile Coefficiente
S&P%Financials%crashes 0,362

HY;Baa%spread 0,356

VIX%index 0,350

Baa;Aaa%spread 0,348

Bank%bonds%spread 0,346

TED%Spread 0,294

Interbank%CoB 0,284

2y%Swap%spread 0,276

Aaa;10y%treasury%spread 0,247

CP;Tbill%spread 0,178

Stock/Bond%neg%correlaNon 0,165

3m%Tbill%Ask;Bid%spread 0,091

Financial%Beta%1y%MA 0,066

Dollar%crashes ;0,055

Usa 92 Usa 99

del nuovo millennio. La variabile dei crolli valutari assume un coefficiente negativo ad
indicare che il mercato valutario non ha rappresentato una fonte di stress finanziario,
ma anzi ha probabilmente aiutato, anche se in leggera misura, i mercati finanziari
americani.

Dalla figura 4.2 possiamo vedere che la prima componente principale dell’indice
“Usa 92” spiega da sola quasi il 40% della variabilità totale, mentre per l’indice “Usa
99” la prima principal component spiega quasi il 43%. Questa percentuale leggermente
superiore è dovuta in parte all’inserimento di un’ulteriore variabile nel modello ed in
parte al periodo di analisi che probabilmente ha caratteristiche di stress finanziario
più omogenee. Dato che si assume che il fenomeno responsabile della maggior parte
del movimento delle variabili di input sia lo stress finanziario, possiamo attribuire alla
prima componente il significato di Indice di Stress Finanziario.

4.1.2 ISF Eurozona 99

In figura 4.3 è disegnato il grafico per l’Indice di Stress Finanziario Eurozone 99.
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Figura 4.2: Percentuale di variabilità totale spiegata da ogni componente principale per l’ISF
Usa 92 (sopra) e l’ISF Usa 99 (sotto).
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Con un rapido sguardo possiamo vedere come l’indice coglie in maniera chiara i
seguenti momenti di stress: incertezza della fine del millennio “Y2K”; gli attacchi ter-
roristici dell’11 settembre 2001; gli scandali di Enron e Worldcom nel 2002; l’inizio
nell’agosto 2007 della crisi finanziaria; la crisi sui debiti sovrani tra il 2011 e il 2012.
L’indice non dà un chiaro segnale di stress per quanto riguarda la bolla informatica
di fine millennio probabilmente perché ha interessato con più vigore le sole aziende
americane del settore.

L’indice ha un picco nei mesi di febbraio e marzo 2003. L’unica spiegazione possibile
è l’incertezza diffusasi in Europa per via dell’inizio della guerra in Iraq. Questa è iniziata
con l’invasione della coalizione guidata dagli Usa il 20 marzo 2003. L’intenzione di
invadere l’Iraq era però già stata dichiarata da George W. Bush in un discorso alla fine
di gennaio dello stesso anno.

Come si vede in tabella 4.2, la variabile Euribor-Ois spread, cioè la più indicativa
nel segnalare lo stato di salute del mercato interbancario, si conferma senza troppe
sorprese la variabile più importante. Segue la variabile Euro TED spread che coglie le
aspettative nel mercato della liquidità nel suo complesso. Va detto che tra questi due
indicatori, complice la variabile comune del tasso Euribor, esiste una correlazione di
circa il 95%. La variabile che misura gli spreads tra gli interessi nei debiti sovrani pesa
relativamente poco, ma bisogna considerare che questa variabile non ha subito grossi
cambiamenti lungo i primi periodi della crisi finanziaria raggiungendo il suo massimo
lungo la crisi dei debiti sovrani. Come per l’indice americano, le variabili relative al Beta
delle aziende finanziarie e ai crolli valutari assumono scarsa importanza. La variabile
che assume il peso minore è qui la Stock/bond negative correlation

Anche per questo indice la prima componente principale spiega quasi il 40% della
variabilità totale (tabella 4.4), mentre la seconda il 20%. La prima pc rappresenta
l’Indice di Stress Finanziario Eurozone 99.

Come si può notare per tutti e tre gli indici fin qui visti la percentuale di variabilità
spiegata dalla prima componente principale si aggira sempre intorno al 40%. Sarebbe
però fuorviante costruire un indicatore che pesi linearmente due componenti principali
poiché, se il significato economico attribuibile alla prima pc può essere quello di segna-
lare lo stress finanziario, il significato della seconda pc è decisamente meno intuitivo.
In figura 4.5 si è per esempio disegnato il grafico della seconda componente principale
dell’ISF Eurozone 99. Si noti come la seconda pc non dia una chiara informazione
del fenomeno finanziario. Il suo significato dovrebbe eventualmente essere ricercato
considerando altri fenomeni economici; compito questo non certo facile.
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Figura 4.3: Indice di Stress Finanziario Eurozone 99. Pesi forniti dalla prima componente
principale. Calcolato mediante PCA su 9 variabili.
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Tabella 4.2: Coefficienti delle variabili dell’ISF Eurozone 99.

Variabile Coefficiente

Euribor;Ois%spread 0,523

Euro%TED%spread 0,510

Euro%Stoxx%Banks%crashes 0,481

Vstoxx 0,379

PIGS%10y%spreads 0,209

Interbank%CoB 0,170

Euro%crashes 0,097

Financial%Beta 0,068

Stock/Bond%neg%corr 0,061

Euro 99

Figura 4.4: Percentuale di variabilità totale spiegata da ogni componente principale per l’ISF
Eurozone 99.
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Figura 4.5: Grafico prima e seconda componente principale per le variabili utilizzate nell’ISF
Eurozone 99.
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4.2 Indici confrontabili

In questa sezione si presentano gli indici atti ad essere successivamente confrontati. Gli
indici utilizzano un set di variabili confrontabile tra le due aree economiche (Usa ed
Eurozona).

Dato che alcune variabili si sono rese disponibili solo in anni più recenti rispetto al
1999, sono stati calcolati tre differenti indici la cui prima osservazione inizia rispetti-
vamente nella prima settimana del 1999, nella prima settimana del 2002 e nell’ultima
settimana di aprile del 2005.

Il primo indice si basa su un set di 7 variabili. Potrebbero sembrare poche, ma sono
state scelte in maniera tale da calcolare il rischio proveniente da quasi tutti i diversi mer-
cati: bancario (Financial Beta ed Financial stocks crashes), liquidità ed interbancario
(TED spread e Interbank Cost of Borrowing), valutario (Currency crashes), azionario
(Stock/bond negative correlation e Vstoxx ).

Negli indici successivi al ’99 sono state aggiunte variabili molto veloci nel cogliere
il deterioramento delle aspettative nei mercati monetari e obbligazionari (finanziario e
corporate).

Per indicare che gli indici sono confrontabili si è convenzionalmente aggiunta una
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“c” dopo l’anno di inizio. Gli indici che partono, per esempio, dal 1999 si chiameranno:
ISF Usa 99c e ISF Eurozone 99c.

4.2.1 Inizio dal 1999

Gli indici nei livelli La figura 4.6 mostra i grafici per gli Indici di Stress Finanziario
Usa 99c e Eurozone 99c.

I picchi più importanti registrati dall’indice americano prima della crisi finanziaria
sono in prossimità dell’incertezza dovuta al fenomeno “Y2K”; durante il crollo dell’indice
Nasdaq nella prima settimana di marzo del 2000 e quello del successivo ottobre; lungo
gli scandali di Enron e Worldcom. Dall’agosto 2007 l’indice inizia a dare i primi segnali
della crisi raggiungendo il suo picco massimo a metà ottobre 2008. Segnala anche le
vicende legate al debito della Grecia (2010) e in generale alla crisi dei debiti sovrani,
raggiungendo un massimo successivamente al downgrade del credito americano deciso
dalla Standard & Poor’s nell’agosto del 2011.

La prima caratteristica che balza all’occhio con riguardo all’indice europeo è sen-
z’altro lo stress del settembre 2001. Contrariamente a quanto ci si aspettava, l’indice
americano non segnala l’evento con la stessa forza di quello europeo. A riguardo si devo-
no fare alcune osservazioni. L’indice Eurozone 99c inizia a crescere già dalla settimana
anteriore a quella dell’attentato terroristico alle Twin Towers. All’epoca il sistema fi-
nanziario europeo stava già vivendo un periodo relativamente stressante dovuto alla
coincidenza tra la crisi della Turchia, la crisi dell’Argentina (con un pacchetto aiuti de-
ciso dal Fondo Monetario Internazionale per ben 8 miliardi di dollari proprio ad inizio
agosto) ed infine il calo di alcuni mercati azionari come quello di Piazza Affari con il
Mibtel che raggiungeva un minimo uguale ai livelli dell’ottobre 1998.

Nel 2002 l’indice europeo sembra subire dei cambiamenti eccessivi. Tra giugno ed
agosto nel mercato azionario ed obbligazionario europeo si è diffusa una forte incertezza
causata dagli scandali Enron e Worldcom ai quali si aggiunge in Europa il caso della
Vivendi Universal. I mercati sono stati spinti al ribasso anche dalle previsioni negative
riguardo i dividendi delle azioni e i tassi d’interesse.

Gli altri evidenti punti di massimo dell’ISF Eurozone 99c si verificano a causa:
dell’inizio della guerra in Iraq nel febbraio-marzo 2003, della crisi finanziaria da agosto
2007 ad ottobre 2009, della crisi dei debiti sovrani tra giugno 2011 e agosto 2012.

Durante la crisi della Grecia iniziata nel 2010 l’indice europeo si mantiene costante-
mente su livelli alti, ma non subisce incrementi eccessivi. Da gennaio dello stesso anno
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le principali agenzie di rating avevano iniziato a rivalutare il debito sovrano di molti
Paesi europei. Il culmine si è avuto a fine aprile con il downgrade del debito greco
che perdeva così anche la classificazione investment grade. L’UE ha reagito, in maggio,
costituendo l’European Financial Stability Facility (EFSF) che aveva lo scopo di dare
assistenza finanziaria ai Paesi dell’UE in crisi (in particolar modo alla Grecia).

La prima componente principale dell’indice americano include circa il 42% della
variabilità totale, mentre per l’indice europeo la prima componente principale conta il
34% della variabilità totale.

Analisi delle singole variabili Nella tabella 4.3 sono elencati i coefficienti delle
variabili che compongono i due indici di stress finanziario. La variabile che misura il
crollo delle azioni finanziarie risulta essere la più importante sia per il mercato americano
sia per quello europeo.

Per l’indice americano le variabili S&P Financials crashes, Interbank CoB, TED
spread e VIX index assumono un peso all’incirca paritario tra 0,50 e 0,45. Seguono le
variabili Stock/bond negative correlation e Financial Beta con coefficienti di circa 0,20
e 0,17. Per ultima abbiamo la variabile Dollar crashes con un peso negativo di -0,066.

Per l’indice europeo le prime tre variabili più importanti con pesi compresi tra 0,55 e
0,50 sono: Euro Stoxx Banks crashes, Euro TED spread e Vstoxx. Seguono le variabili
Interbank CoB con un coefficiente di 0,287 e Stock/bond negative correlation con un
coefficiente di 0,268.

La differenza più rilevante tra i due indici è forse la differenza tra i coefficienti
delle variabili Interbank CoB : per il mercato americano questa variabile è seconda per
rilevanza, mentre per il mercato europeo è in quarta posizione assumendo un peso
inferiore del 40% rispetto a quello americano. Se ne può trarre la conclusione che
l’incertezza insorta nel mercato interbancario è stata più forte negli Usa rispetto che
nell’UE.

Dall’analisi delle singole variabili che costituiscono gli indici si possono apprezzare
con più chiarezza le ragioni dei vari periodi di stress avvenuti negli anni. In figura 4.7
e 4.8 si sono dunque costruiti i suddetti grafici con le variabili standardizzate.

L’incertezza dovuta alla possibilità di un malfunzionamento dei sistemi di paga-
mento alla fine dello scorso millennio, c.d. “Y2K”, ha influenzato appunto le variabili
di entrambe le zone relative ai mercati interbancari e della liquidità come la variabile
Interbank CoB e il TED spread.
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Figura 4.6: Indici di Stress Finanziario Usa 99c e Eurozone 99c. Pesi forniti dalle pri-
me componenti principali. Calcolati mediante PCA su 7 variabili confrontabili riferite,
rispettivamente, al mercato americano ed europeo.
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Tabella 4.3: Coefficienti delle variabili degli indici di confronto Usa 99c (sinistra/rosso) e
Eurozone 99c (destra/blu).

Variabile Coefficiente

Euro%Stoxx%Banks%crashes 0,547

Euro%TED%spread 0,523

Vstoxx 0,507

Interbank%Cost%of%Borrowing 0,287

Stock/Bond%negaNve%correlaNon 0,268

Financial%Beta%1y%MA 0,127

Euro%crashes 0,010

Usa 99c

Variabile Coefficiente

S&P%Financials%crashes 0,502

Interbank%Cost%of%Borrowing 0,493

TED%spread 0,472

VIX%index 0,455

Stock/Bond%negaNve%correlaNon 0,204

Financial%Beta%1y%MA 0,172

Dollar%crashes ;0,066

Euro 99c

Lo scoppio della bolla Dot-com americana ha interessato le variabili S&P Financials
crashes e VIX index fin dai primi crolli dell’indice Nasdaq. La variabile USA TED
spread, il Beta finanziario americano, la correlazione stock/bond e l’Interbank CoB di
entrambe le zone hanno invece iniziato a segnalare lo stress nei momenti più intensi
della crisi.

Se si considera che la variabile Interbank CoB dell’Eurozona è stata probabilmente
influenzata maggiormente dalla lentezza di risposta della Banca Centrale Europea nella
correzione dei tassi di interesse piuttosto che dallo scoppio della bolla, possiamo trarre
la conclusione che la bolla informatica ha colpito solo in maniera marginale i mercati
europei.

Gli attacchi terroristici dell’11 settembre 2001 hanno stressato le variabili relative ai
crolli azionari e le due variabili di volatilità implicita VIX e Vstoxx. Questi ultimi due
indici sono anche conosciuti come “indici di paura” per indicare appunto che durante i
crolli azionari assumono valori molto elevati.

Gli eventi legati ai casi Enron e Worldcom e all’inizio della guerra in Iraq hanno
interessato le variabili S&P Financial crashes, Euro Stoxx Banks crashes, VIX index,
Vstoxx, Stock/bond negative correlation europea ed entrambe le variabili Financial Beta.

È interessante analizzare quali sono le variabili che con più reattività hanno segna-
lato i primi sintomi della grande crisi finanziaria già nell’estate del 2007. L’Interbank
Cost of Borrowing europeo inizia a incrementare già a metà agosto 2007 e ha un pic-
co nell’ultima settimana di settembre dello stesso anno. Ancora più reattive sono le
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Figura 4.7: Confronto tra le singole variabili degli indici 99c. (1)
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variabili del TED spread e della volatilità implicita di entrambe le zone. Il VIX e il
Vstoxx non raggiungo però livelli molto preoccupanti, infatti hanno incrementi inferiori
a quelli avvenuti durante gli attacchi terroristici e i casi Enron e Worldcom. I TED
spread invece subiscono un aumento evidente da metà agosto fino alla fine del 2007,
segnalando le forti difficoltà fronteggiate dai mercati della liquidità. Anche le varia-
bili Stock/bond negative correlation invertono rapidamente il loro trend sottolineando
il cambio di tendenza degli investitori che passano rapidamente dal detenere azioni al
comprare titoli per mantenere un forte grado di liquidità.

Vstoxx, Euro Financial Beta e USA Stock/bond negative correlation sono le uniche
variabili a cogliere con forza l’indecisione legata alla crisi della Grecia. È evidente poi
come la crisi del debiti sovrani europei abbia inciso relativamente poco sull’economia
americana, ma abbia gettato moltissima incertezza in quella europea.

Correlazioni tra le variabili Nelle tabelle 4.4 e 4.5 si possono vedere le correlazioni
che intercorrono tra le diverse variabili che costituiscono ciascuno dei due indici. Non ci
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Figura 4.8: Confronto tra le singole variabili degli indici 99c. (2)
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Tabella 4.4: Matrice di correlazione per le variabili dell’ISF Usa 99c.

Stock/Bond%
neg%corr TED%Spread Financial%

Beta
Interbank%

CoB
Dollar%
crashes

S&P%Fin%
crashes VIX%index

Stock/Bond%neg%
corr 1

TED%Spread 0,162 1

Financial%Beta ;0,076 0,175 1

Interbank%CoB 0,027 0,761 0,385 1

Dollar%crashes 0,217 ;0,15 0,237 ;0,158 1

S&P%Fin%crashes 0,288 0,477 0,256 0,607 ;0,06 1

VIX%index 0,402 0,474 ;0,088 0,431 ;0,074 0,72 1

USA 99c

Tabella 4.5: Matrice di correlazione per le variabili dell’ISF Eurozone 99c.

Euro%TED%
Spread

Financial%
Beta

Interbank%
CoB Euro%crashes

EStoxx%
Banks%
crashes

Stock/Bond%
neg%corr Vstoxx

Euro%TED%
Spread 1

Financial%Beta 0,070 1

Interbank%CoB 0,399 0,023 1

Euro%crashes 0,169 ;0,304 ;0,006 1

EStoxx%Banks%
crashes 0,662 0,169 0,051 0,096 1

Stock/Bond%neg%
corr 0,044 0,160 0,491 ;0,507 0,084 1

Vstoxx 0,442 0,000 0,050 0,097 0,691 0,285 1

Euro 99c

sono correlazioni talmente alte da lasciare sospettare che due variabili segnalino lo stesso
fenomeno. La correlazione massima per l’indice americano, tra le variabili Interbank
CoB e TED spread, è dello 0,761. La correlazione massima trovata da Hakkio e Keeton
(2009) tra le variabili del KCFSI è dello 0,82. Essi giungono alla conclusione che tale
cifra non indichi la presenza di ridondanza nei dati d’origine.

Lo stesso ragionamento vale anche per l’indice europeo. La correlazione massima si
ha tra le variabili Vstoxx e Euro Stoxx Banks crashes ed è dello 0,691.
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4.2.2 Inizio dal 2002

Dal 2002 si sono rese disponibili per entrambi i mercati (americano ed europeo) le
seguenti variabili: Commercial paper - Tbill spread, Euribor/Libor - OIS spread, 2year
Swap interest rate spread, Bank bond spread. Le prime due variabili aggiunte avevano un
elevato indice di correlazione con la preesistente TED spread. Per il mercato americano
questa correlazione era rispettivamente di 0,8944 e di 0,8936. Per la zona euro le stesse
correlazioni erano di 0,9673 e di 0,944. Si notava una certa somiglianza anche tra le
correlazioni con le altre variabili. Sulla base di queste considerazioni si è deciso di non
aggiungerle per evitare ridondanze nei dati d’origine.

I due nuovi indici (Usa 02c ed Eurozone 02c) sono presentati in figura 4.9.
L’indice americano non è sostanzialmente cambiato. Dimostra una certa pressione

nel 2002 a causa del fallimento della Worldcom, un incremento di notevoli proporzioni
lungo tutta la crisi dei mutui subprime e altri due picchi per colpa della crisi legata ai
debiti sovrani nel 2010 e a cavallo tra il 2011 e il 2012.

La variabile che misura lo spread del tasso d’interesse dei contratti swap e il Bank
bond spread si sono dimostrate efficaci nel migliorare il segnale fornito dall’indice euro-
peo lungo la crisi del debito sovrano greco. Hanno inoltre ridotto l’aumento dell’indice
lungo gli eventi legati al fallimento della Worldcom e della Vivendi Universal e alla
guerra in Iraq.

Per provare che l’aumento della performance dell’indice europeo non è dovuta al
cambio di periodo sul quale si è applicata la Principal Component Analysis si è costruito
il grafico in figura 4.10. Tale grafico mostra l’indice Eurozone 99c come precedentemente
calcolato (vedi fig. 4.6), l’indice Eurozone 02c (cioè quello di fig. 4.9) e l’indice Eurozone
99c ricalcolato per il periodo gennaio 2002 - luglio 2013. Dal grafico si può dedurre che il
miglioramento dell’indice è dovuto quasi esclusivamente all’aggiunta delle due variabili.
Si è catturata informazione utile prima mancante.

4.2.3 Inizio dal 2005

Per il calcolo di questi ulteriori indici sono state aggiunte le tre variabili relative ai
Corporate bond spreads. Il periodo analizzato è troppo breve per poter operare confronti
con gli indici 99c e 02c. Gli indici 05c mantengono comunque la loro proprietà di indicare
i periodi di stress finanziario. Raggiungono picchi durante la crisi dei mutui subprime,
la crisi della Grecia e in generale durante la crisi dei debiti sovrani.

80



Figura 4.9: Indici di Stress Finanziario Usa 02c e Eurozone 02c. Pesi forniti dalle pri-
me componenti principali. Calcolati mediante PCA su 9 variabili confrontabili riferite,
rispettivamente, al mercato americano ed europeo.

!3,00%
!2,00%
!1,00%
0,00%
1,00%
2,00%
3,00%
4,00%
5,00%
6,00%
7,00%
8,00%
9,00%
10,00%
11,00%
12,00%
13,00%

04
/01
/02
%

04
/01
/03
%

04
/01
/04
%

04
/01
/05
%

04
/01
/06
%

04
/01
/07
%

04
/01
/08
%

04
/01
/09
%

04
/01
/10
%

04
/01
/11
%

04
/01
/12
%

04
/01
/13
%

Usa%02c% Eurozone%02c%

Si nota inoltre che i coefficienti delle 12 variabili sono abbastanza uniformi. Per
la zona euro le otto variabili prime per importanza assumono pesi compresi tra 0,31 e
0,37. La variabile Euro crashes è pesata 0,171. L’importanza è minima per le restanti
variabili: Financial beta, Interbank CoB e Stock/bond negative correlation. Per gli Usa
le nove variabili prime per importanza sono pesate con coefficienti che vanno dal 0,26 al
0,37. Il Financial Beta e la Stock/bond negative correlation sono pesate rispettivamente
0,118 e 0,175. La variabile Dollar crashes assume un peso irrilevante.

In figura 4.11 si mostra l’andamento storico delle variabili: Aaa-Treasury spread,
Baa-Aaa spread e HY-Baa spread. Viene in evidenza che queste tre variabili sono efficaci
nel segnalare i periodi di stress finanziario. La loro aggiunta all’indice consentirebbe di
avere più informazione circa lo stato di salute delle aziende in generale.

4.3 Analisi delle performance

Un perfetto indicatore dovrebbe segnalare tutti i maggiori eventi di stress finanziario e,
allo stesso tempo, evitare di dare falsi segnali in periodi di normale attività finanziaria.
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Figura 4.10: Confronto tra diversi indici di stress finanziario della zona euro. Eurozone
99c_02-13 usa le stesse variabili dell’Eurozone 99c, ma la PCA è stata ricalcolata per il periodo
2002-2013.
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Figura 4.11: Andamento storico delle tre variabili comprese nei Corporate bond spreads per
gli Usa (in alto/rosso) e per la zona euro (in basso/blu).
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Secondo Illing e Liu (2003) bisogna esaminare i valori storici dell’indice al fine di contare
il numero di volte che si verifica un errore del primo tipo (segnalare eventi che in realtà
non sono stressanti) o del secondo tipo (non segnalare eventi stressanti).

Questa analisi può sembrare di facile attuazione, ma in realtà nasconde insidie non
indifferenti che sorgono per via del particolare argomento trattato: la stabilità finan-
ziaria. Primo, bisognerebbe conoscere con esattezza quali eventi passati hanno rappre-
sentato una reale minaccia sistemica per l’economia. Secondo, bisognerebbe essere in
grado di datare con precisione l’inizio e la fine di ogni evento stressante.

Hakkio e Keeton (2009) e Holló et al. (2012), per non incorrere in giudizi soggettivi
circa la valutazione e la datazione delle crisi, operano un semplice confronto tra i periodi
di crisi ben conosciuti e il valore nei livelli dei loro indici. Lo scopo è quello di valutare se
durante le crisi gli indici abbiano subito sostanziali incrementi e se nei periodi di normale
attività economica si siano mantenuti a livelli non preoccupanti. Questa analisi grafica
è già stata implementata sugli indici calcolati in questo elaborato ed è presentata nella
Sezione 4.2.

In questa Sezione si applicheranno due metodi statistici e uno di benchmark seguen-
do le indicazioni di Hakkio e Keeton (2009).

Il primo metodo è quello di valutare come episodi di stress finanziario quelli che
superano la media dell’indice più una volta la deviazione standard. I risultati di tale
metodo dipendono in misura sostanziale dai valori estremi dell’indice e possono anche
cambiare con l’aggiunta di nuove osservazioni nel campione.

La seconda tecnica consiste nel valutare come stressanti solo quei periodi dove l’in-
dice supera il dato posizionato nel percentile del 90%. Anche i risultati di questa
valutazione soffrono, seppure in misura minore, dell’inserimento di nuove osservazio-
ni. Hanno però il privilegio di non dipendere dai valori estremi, c.d. outliers, assunti
dall’indice.

Il terzo metodo è quello di considerare come benchmark i valori assunti dall’indice in
alcuni periodi di stress finanziario. Optare per questa metodologia permette di rendere
i valori soglia indipendenti sia dalle nuove osservazioni, sia dai valori estremi dell’indice.
Dato che tale metodo presuppone l’analisi dei passati periodi di stress finanziario, si
potrebbe pensare che esso sia dipendente dalle valutazioni soggettive dell’analista. Tale
osservazione è in parte vera. Non è però corretto dire che i valori soglia benchmark siano
più soggettivi dei valori soglia calcolati con la prima o la seconda tecnica. Il numero
di deviazioni standard sopra la media o il livello del percentile da adottare come soglia
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sono pur sempre delle scelte operate dall’analista e, in quanto tali, sono soggette alla
sua personale valutazione.

Per quanto riguarda le soglie qui utilizzate (una deviazione standard e percentile
90%) si è fatto riferimento ai lavori di Illing e Liu (2003) e Swiston (2008).

Indici 99c In figura 4.12 sono disegnati tre grafici che evidenziano quando i due ISF
99c superano le soglie impostate rispettivamente a:

• una deviazione standard sopra la media (primo grafico);

• dato nel percentile del 90% (secondo grafico);

• livello benchmark di 0,7 per gli Usa e di 1,5 per l’Eurozona.

La soglia impostata mediante l’utilizzo della deviazione standard è di 1,706 per l’indice
americano e di 1,544 per quello europeo. Il percentile del 90% è invece pari a 1,537
per l’ISF Usa 99c e 1,878 per l’ISF Eurozone 99c. Da questo semplice confronto si
può notare come il metodo della deviazione standard sia decisamente influenzato dai
dati estremi. Passando infatti dalla deviazione standard al percentile 0,9 la soglia per
l’indice americano si abbassa, mentre quella per l’indice europeo incrementa. Il primo
metodo è quindi particolarmente restrittivo per la zona Usa. L’indice supera la soglia
solo lungo la crisi dei mutui subprime. Il primo dato preoccupante si ha nella settimana
del 14 settembre 2007. Un segnale che ha un ritardo di un mese rispetto a quello fornito
mediante l’utilizzo delle altre tecniche.

Per l’eurozona la prima tecnica sembra funzionare abbastanza bene. L’indice se-
gnala infatti l’incertezza legata ai fenomeni Enron e Worldcom con primo segnale nella
settimana del 27 luglio 2002, cioè poco dopo la dichiarazione di fallimento da parte
della Worldcom. Segnala la crisi dei mutui subprime a metà settembre del 2007. In
questo caso il ritardo è accettabile poiché le ripercussioni della crisi hanno influenzato
la zona euro con un certo ritardo. La crisi dei debiti sovrani è segnalata tra il 12 agosto
2011 e il 20 gennaio 2012.

Il metodo del percentile, come sopra detto, si dimostra essere un metodo più severo
per la zona euro, ma più attenuato per gli Usa. Come risultato troviamo che l’indice
americano segnala l’incertezza derivante dal fenomeno “Y2K” nelle prime tre settimane
dell’ottobre 1999 e manda il primo segnale della crisi dei mutui subprime il 7 settembre
2007 (con un anticipo di una settimana rispetto al metodo della deviazione standard).
L’indice europeo invece riduce il numero di segnali nel 2002 e fornisce i primi allarmi
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della crisi dei mutui subprime solo a metà marzo 2008. La crisi dei debiti sovrani è
segnalata dall’indice europeo tra il 12 agosto 2011 e il 13 gennaio 2012. La settimana
del 19 agosto 2011 l’indice non dà segnali. Un analista potrebbe essere tratto in inganno
da questa segnalazione debole e incerta.

Con le soglie benchmark le segnalazioni dell’indice europeo sono sostanzialmente
quelle trovate con il metodo della deviazione standard. La soglia dell’1,5 è infatti molto
vicina alla deviazione standard che è dell’1,544.

Per l’indice americano la soglia benchmark è stata impostata a 0,7 e quindi ben al
di sotto delle altre soglie. La scelta non è però un azzardo poiché la soglia si trova
circa nel percentile dell’85%. Ciò dimostra la forte dipendenza dei dati americani alle
osservazioni estreme registrate lungo la crisi finanziaria.

L’indice americano coglie: l’incertezza “Y2K” dall’ultima settimana di settembre
1999 fino al 12 novembre 1999; la bolla Dot-com nelle prime due settimana di maggio
2000; l’incertezza legata al fallimento della Worldcom a luglio e ottobre 2002; la crisi
dei mutui subprime con un segnale quasi continuo dal 17 agosto 2007 al 17 luglio 2009;
la crisi del debito greco tra maggio e giugno 2010; la crisi dei debiti sovrani con qualche
segnale tra settembre e dicembre 2011.

Indici 02c e 05c Con la perdita di tre anni di osservazioni per gli indici 02c e ben sei
anni e mezzo per gli indici 05c, la valutazione matematica delle performance sarebbe
un esercizio quantomeno impreciso. Più della metà delle osservazioni ricadono sotto il
periodo della crisi finanziaria. L’unica osservazione possibile riguarda l’indice Eurozone
02c. Come già argomentato nella sottosezione 4.2.2, tale indice incrementa visibilmente
la sua performance riguardo la segnalazione della crisi del debito greco e più in generale
della crisi dei debiti sovrani europei. Sembra inoltre essere influenzato in misura minore
dal fenomeno Worldcom-Vivendi.

L’ISF Usa 02c non diverge sostanzialmente dal suo predecessore ISF Usa 99c.
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Figura 4.12: Periodi di stress finanziario sistemico segnalati dagli indici 99c.
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Conclusioni

Gli indici sviluppati in questo elaborato hanno lo scopo di fornire una misura dello stress
sistemico al quale è sottoposto un sistema finanziario. Le banche centrali potrebbero
giovarsi di tale strumento, che dà una visione generale dello stato di salute del sistema
finanziario, al fine di poter decidere al meglio la tempistica degli interventi di politica
monetaria. Nei report di stabilità finanziaria si trovano spesso analisi implementate
su singole variabili, o mercati, al fine di individuare possibili minacce. L’attività di
prevenzione e analisi dei singoli rischi, pur essendo essenziale, non fornisce una visione
chiara ed univoca dello stato di salute del sistema finanziario nel suo insieme. L’indice
qui sviluppato mira proprio a colmare tale lacuna. Alcune banche centrali, in seguito
alla grande crisi finanziaria esplosa nel 2007, hanno iniziato ad utilizzare tali strumenti.
Sono molte però quelle che devono ancora provvedere allo sviluppo di indici di stress
finanziario.

Gli indici sono calcolati mediante l’utilizzo della Principal Component Analysis
(PCA). Una tecnica di riduzione della dimensionalità dei dati utilizzata nell’ambito
della statistica multivariata. Attraverso l’interpretazione economica delle variabili di
output, si definisce la prima componente principale come una misura dello stress fi-
nanziario. Questa reagisce in modo significativo lungo tutti i periodi ben conosciuti di
crisi.

Le variabili di input del modello sono state scelte in modo da rappresentare sva-
riate caratteristiche e differenti settori del sistema finanziario. Tali variabili hanno la
caratteristica chiave di riuscire a cogliere alcuni fenomeni collegati allo stress finanzia-
rio2. Il processo di selezione delle variabili si basa sulle indicazioni di importanti lavori
accademici ed istituzionali già svolti sull’argomento3.

2Come argomentato in Hakkio e Keeton (2009).
3Oet et al. (2011), Grimaldi (2010), Hakkio e Keeton (2009), Illing e Liu (2003), Rosenberg (2009),

Kliesen and Smith (2010), Van Roye (2011).
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Si è utilizzato il medesimo set di variabili per la zona euro e per gli USA. Gli indici
hanno il pregio di essere confrontabili, permettendo così all’analista di trarre conclusioni
su tempistica e gravità della stessa crisi in diverse zone economiche.

I due Indici di Stress Finanziario, ISF Usa 99c e ISF Eurozone 99c, con prima
osservazione nel gennaio del 1999 sono costruiti aggregando sette variabili.

L’ISF Usa 99c dimostra un’ottima sensibilità ai maggiori eventi di crisi. Probabil-
mente esso sovrastima le incertezze collegate al caso “Y2K”, mentre sottostima la crisi
dei debiti sovrani.

L’ISF Eurozone 99c segue dinamiche desiderabili lungo la crisi dei mutui subpri-
me e quella dei debiti sovrani. Si nota tuttavia un’eccessiva variabilità collegata agli
attacchi terroristici dell’11 settembre 2001 e ai casi Enron-Worldcom-Vivendi. Esso pro-
babilmente sottostima la crisi del debito greco che ha fortemente minacciato l’Unione
Europea.

Gli indici costruiti a partire dal gennaio del 2002 sono una combinazione lineare di
nove variabili. Alle sette precedentemente utilizzate ne sono state aggiunte altre due che
misuravano in modo migliore i fenomeni cosiddetti flight to liquidity e flight to quality
e la percezione del rischio di default delle banche.

La dinamica del nuovo indice americano non ha subito sostanziali cambiamenti
rispetto a quella del precedente indice.

Le performance di segnalazione del nuovo indice europeo sono sensibilmente mi-
gliorate dopo l’aggiunta delle due variabili. L’ISF Eurozone 02c raggiunge picchi più
contenuti nel 2002 rispetto all’indice precedente. Nel 2010 esso aumenta chiaramente
in corrispondenza alla crisi greca riuscendo a segnalare il pericolo.

La capacità di segnalazione degli indici dipende dalle soglie impostate. In questo
elaborato si sono seguite le linee guida di altri lavori4. Sarebbe però importante ap-
profondire l’argomento al fine di trovare soglie non ambigue, ma scelte sulla base di
caratteristiche oggettive.

Il periodo preso a riferimento è forse troppo breve per valutare in modo preciso la
performance degli indici. Sarebbe interessante valutare questi indici fra alcuni anni o,
diversamente, cercare variabili sostitutive che abbiano più osservazioni.

Gli indici di stress finanziario hanno dimostrato di possedere caratteristiche desidera-
bili. L’aggregazione di più variabili atte a valutare il sistema finanziario nel suo insieme
consente di ottenere alcuni vantaggi rispetto all’analisi compiuta sulle singole variabili.

4In particolare di Hakkio e Keeton (2009) e Illing e Liu (2003).
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Gli indici sviluppati permettono di conoscere tempi e forza delle crisi finanziarie e di
confrontare tali caratteristiche tra differenti aree economiche.

Ai fini di un approfondito studio degli effetti dello stress finanziario sull’economia,
sarebbe interessante collegare gli indici di questo lavoro con altre misure atte a descrivere
la struttura dei sistemi finanziari. Misure collegate al settore bancario o aziendale quali5

liquidità, leverage, totale dei finanziamenti erogati, prezzo degli immobili. Lo stress
può avere effetti diversi a seconda della struttura e della condizione dei vari mercati
finanziari.

Sempre allo scopo di comprendere meglio i collegamenti tra finanza ed econo-
mia si potrebbero svolgere alcune regressioni tra aggregati economici (PIL, indice di
produzione nazionale, ecc.) e indici di stress finanziario.

5Alcuni articoli a riguardo sono: Babecký et al. (2012b), Bierut (2013), Drehmann (2013), Swiston
(2008).
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