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I. Introduzione

L’andamento del dollaro negli anni ottanta pone dei seri
problemi di interpretazione. Alcuni autori (M. Fratianni, H.D.
Hur e H. Kang (1987) ed altri) ritengono che lo schema delle
"notizie” si adatti bene alle sue caratteristiche statistiche di
sentiero casuale. In studi successivi (G. Cifarelli (1991) ed
altri) e’ stato tuttavia fatto notare che I'analisi di
cointegrazione consente di interpretare I’andamento di breve
termine di questa valuta con l’ausilio di modelli dinamici "a
correzione di errore”, modelli basati sulla reaziome a errori
sistematici ritardati. In questo saggio realizziamo una possibile
sintesi di questi due approcci, sintesi ottenuta con I'ausilio di
una metodologia suggerita da G. Chow (1983) per la stima di
modelli con aspettative razionali di variabili endogene future.
Dimostriamo cosi’ che - almeno sino all’inizio del 1985 -
I’approccio monetario alla bilancia dei pagamenti mantiene una
certa validita’ come schema interpretativo degli errori di
previsione del mercato dei cambi. Nei due anni successivi,
antecedenti la crisi borsistica dell’ottobre 1987, cio’ non e’ piu’
il caso. Le politiche di stabilizzazione del dollaro intraprese in

quegli anni sembrano avere disorientato il mercato.

L'autore ringrazia A. Calamanti, F. Casprini e P.
Rizzi per i loro utill suggerimentt.
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II. Analisi del tasso di cambio e modello monetario

Consideriamo il seguente modello, che contiene le principali
caratteristiche dell’approccio monetario alla bilancia dei

pagamenti.

1) s, = P - P{ + d,

2) P% = m¥ - a®y¥ + Ak + G, k = a, b.
NiL-1F =f, - s,

4) E(s 4,Il;) = f.

5) r:' - i: - E[(P:"‘l - Pt)"t]

6) mt = ek + efmk., + ek¥Aml., + efAyL, + efArk, + Vi
7 vk - df + diyk, + diAamb, + dSAYE, + diArE + Wy
8) r¥ = h% + hirf, + h¥Amk., + h¥Ay:, + nkArk, + &

La relazione 1) definisce d, come una deviazione temporanea
dei prezzi dalla parita’ del potere di acquisto. L’equazione 2)
descrive la funzione di domanda di moneta nei due paesi in
esame. La relazione 3) definisce la condizione di arbitraggio
sui tassi di interesse. L’equazione 4) introduce I’ipotesi

semplificatrice di neutralita’ rispetto al rischio degli agenti

economici, 'eguaglianza tra tasso di cambio atteso e tasso di

. . - e . ~\ 2 ‘. P FEN e 2
CRINVIV 4 LSLILING, L SYUALIVIIS 2/ 2GR VDwItsL e L bdsaswn= i
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Fisher tra tasso di interesse nominale, tasso di interesse reale
e tasso di inflazione atteso. Le relazioni 6), 7) e 8) descrivono
I’andamento dell’offerta di moneta, del reddito reale e del
tasso di interesse reale nei due paesi in questione.

Come abbiamo dimostrato in precedenti lavori (G. Cifarelli
(1986, 1990)), questo modello puo’ essere risolto e riformulato
in termini di "notizie”, al fine di spiegare l’andamento degli
errori di previsione a termine.! E’ cosi’ possibile stimare la

seguente relazione
9) s, - E(sylly-y) = y[m§ - EmZI,-)] + alys - E(y§ile-)]

+ oglrd - Erfil,-)] + egy,

dove

8, = logaritmo del tasso di cambio a pronti;

E(x,ll,.,) = valore atteso della variabile x., condizionato

dall’insieme delle informazioni disponibili nel periodo t-1, I,

m¢ = m? - m¢ - differenza tra i logaritmi dell’offerta di
moneta nei due paesi in esame;

y& = y? - y@ = differenza tra i logaritmi della produzione
industriale nei due paesi in esame;

rd = ry - r{ = differenza tra i tassi di interesse reali nei due
paesi in esame.

E’ tuttavia possibile - in via alternativa - utilizzare
Papproccio di Chow (G. Chow (1983)) per risolvere e stimare
modelli di questo genere, qualora le caratteristiche di sentiero
casuale del tasso di cambio in esame siano messe in questione.
Come abbiamo illustrato in appendice, I'impiego di questo
annroccio norta a stimare la seguente relazione:
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10) As, = % { 84~y - [mg, - ay$.; - rg—l + G*1)

+ Plmg - EmEi,-)] + Yoly§ - E(ydi,)] + Palrd - Edil,-,)]

+ €0 + (R - l%b ) e10¢-1-

E’ da notare che il primo termine di destra e’ il residuo
dell’equazione 11), equazione che - come vedremo nell’analisi
empirica - puo’ essere interpretata come relazione di
cointegrazione tra tasso di cambio, moneta, reddito e tasso di

interesse reale nei due paesi in esame,
11) St - mg - ayg - rg + Gd’ + eut.

In questo caso la relazione 10) combina aspetti tipici di un
modello “a correzione di errore” con I’approccio delle
“notizie”. La relazione 10) differisce dalla relazione 9) per la
presenza di un residuo ritardato, la cui rilevanza puo’
facilmente essere verificata. Esso puo’ essere interpretato
come il risultato di un processo di apprendimento progressivo
del mercato sulla modifica dell’andamento delle variabili
fondamentali, modifica dovuta alla politica economica seguita
in quegli anni dall’Amministrazione Reagan.”? Questo processo
si sovrappone alla normale reazione del cambio alle "notizie”.
L’assorbimento di grandi innovazioni, che non possono essere
valutate con [ausilio dell’esperienza passata, e’ piu’ lento e
puo’ essere spiegato piu’ agevolmente se si abbandonano
temporaneamente le aspettative razionali e si adotta una
ipotesi alternativa di formazione delle aspettative.® La
presunta "bolla speculativa™ del 1983-1985 ¢’. secondo auesta
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interpretazione, semplicemente il risultato delle difficolta’ che
incontra il mercato nel valutare ’atteggiamento delle autorita’
federali. Il subitaneo deprezzamento del dollaro del febbraio
1985 puo’, infatti, essere attribuito ad una brusca modifica di
quello che il mercato riteneva dovesse essere il livello del
tasso di cambio di equilibrio, (modifica provocata
probabilmente dalla percezione di un mutato atteggiamento
delle autorita’ federali nei riguardi del crescente deficit delle

partite correnti).
III. Analisi empirica

1 dati utilizzati hanno scadenza mensile e riguardano i
fattori che spiegano 1'andamento del tasso di cambio tra
dollaro statunitense e sterlina britannica. II periodo preso in
esame va dal marzo 1979 all’aprile 1985 e coincide
essenzialmente con il grande apprezzamento del dollaro,
apprezzamento che prende fine nel febbraio 1985. Le stime di
alcune relazioni rilevanti sono ripetute per il periodo marzo
1979 - ottobre 1987, al fine di valutare le conseguenze delle
politiche di stabilizzazione del dollaro nel contesto di questo
modello,

L’approccio monetario alla bilancia dei pagamenti suggerisce
I’analisi della seguente relazione, come possibile funzione di

cointegrazione,
d a d 4
12) sy = By + Bimg + Boy: + Bary + epo4.

I residuo di cointegrazione verra’ successivamente

nwtilizratn cnme tormina di carreziona di arrorae.
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TABELLA 1
1979:3-1986:4
12) 5, = Bg + AymG + BovF + ByrS + 015,
Bo B B, B83° R2 CROW DF 24 z,
1979:3-1986:4
12.39 272 -0.10 -0.18 083 088 -4665 -32.33 -4.67

1979:3-1987:10

3.656 0.70 -1.05 0.07 0.46 007 -0.52 -1.61 -068

"NON RIPORTIAMO GLI INDICI t POICHE® ESSI SONO DISTORTIL.
#% 'ORDINE DI CORRELAZIONE E’ 3 NELLO STRMATORE DELLA VARIANZA DEI RESIDUN.
VALOR! CRITICI AL GRADO DI SIGNIFICATIVITA’ DEL 5%: ia. = -32.086, it = -4.11, CRDW

= 0.39, DF=-4.225

Come risulta dalle stime della tabella 1, l'ipotesi di
cointegrazione deve essere rigettata se l’intervallo temporale
viene esteso sino all’ottobre 1987. Per l'intervallo temporale
marzo 1979 - aprile 1985 non si puo’, invece, rigettare ’ipotesi
in esame, poiche’ i residui 8,,, sono stazionari.® E’ da notare
che i coefficienti della relazione di cointegrazione hanno i
segni suggeriti dalla teoria.

L’applicazione del test multivariato di Johansen (S.
Johansen (1988)) consente inoltre di asserire che questa
relazione e’ unica. Questo test serve infatti a determinare il
numero massimo r di vettori di cointegrazione linearmente
indipendenti (il numero massimo (4 - r) di radici unitarie
comuni) nell’autoregressione vettoriale (di quarto ordine nelle
stime qui riportate) tra le serie temporali s;, m%, y¥ e rd. I

risultati riportati nella tabella 2 suggeriscono che, al grado

Ai ocionifirativita’ Aall’ninn nar rantA nan i nA’ ricattara
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I'ipotesi che vi siano tre trend stocastici nel sistema di
quattro variabili in esame o, alternativamente, che vi sia un
singolo vettore di cointegrazione tra le variabili in esame.

(L’ipotesi che vi siano 0 vettori di cointegrazione e’ rigettata).

TABELLA 2
1979:3-1986:4

TEST MULTIVARIATO DI JOHANSEN

VALORI STIMATI VALORI CRITICI®
r -2inQ,.7 96% 29%
0 64.078™" 38.6 | 44.5
1 0.010 23.8 28.6
2 0.000 12.0 156
3 -0.011 42 5.2

®| QUANTILI SONO STATI TABULATI DA S. JOHANSEN (1988) E DA R.T. BAILLIE E T.
BOLLERSLEV (1969).
S2SIGNIFICATIVO AL GRADO Di SIGNIFICATIVITA’ DELL'1X.

Secondo il “teorema della rappresentazione di Granger”
(C.W.J. Granger (1983)) esiste un modello dinamico del tipo “a
correzione di errore”, che descrive l'andamento di breve
termine del tasso di cambio attorno al suo valore di equilibrio,
dato dalla relazione di cointegrazione. La specificazione
parsimoniosa di questo processo e’ riportata nella tabella 3.
Questa specificazione e’ stata ottenuta con il ben noto
procedimento di semplificazione (alla Hendry) a partire da una
regressione della variazione del tasso di cambio a pronti sui
valori correnti e sui valori ritardati (con ritardi sino a

quattro periodi) della variazione delle variabili fondamentali e

ceel mamideva Aatla walacsdana A rnintacrazinna ritardatn Ai 1n
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periodo.

TABELLA 3
1979:4-1986:4°
o d d -
Asy = 89Amy 5 + bpdyy o + CoAry g + 485y g + Uy
n, b, ¢ d R2  E.S. DW. AR() LMGE)
0.49 -067 006 -0.23 0.236 00329 1.97 1.961 6.535

(1.72) (-2.66) (2.01) (-2.80)

*NON RIPORTIAMO LE STIME PER IL PERIODO 1879:4 - 1987:10, POICHE" IN ESSO NON
V1 E° CONTEGRAZIONE TRA LE VARIABILI RILEVANTI.

AR(N) : TEST PER ACCERTARE LA PRESENZA DI ETEROSCHEDASTICITA’ CONDIZIONATA
DI ORDINE N; LMIN) : TEST (A MOLTIPLICATORE DI LAGRANGE) PER ACCERTARE LA
PRESENZA D! AUTOCORRELAZIONE DEI RESIDUI DI ORDINE N.8
GLI INDIC1 t SONO CALCOLATI CON ERRORI S8TANDARD CONSISTENTI IN PRESENZA DI

ETEROSCHEDASTICITA’.

Le stime di questa equazione sono in linea con I'approccio
monetario alla bilancia dei pagamenti e sembrano convalidare la
rile;/anza dell’analisi di cointegrazione nel periodo di tempo in
esame. Il coefficiente di determinazione multipla, tuttavia, e’
relativamente basso. Cio’ e dovuto, in parte, al fatto che in
questa relazione non si fa distinzione tra impulsi attesi e
"notizie”.

L’analisi delle relazioni 9) e 10) consente di accertare
proprio la validita’ delle ipotesi menzionate in precedenza
sulle reazioni degli agenti economici alle ”notizie”. I valori
attesi degli impulsi sono stati ottenuti come valori predetti, a

partire dalle relazioni 6), 7) e 8), relazioni stimate con i minimi

b

mivsnAdrnatl Aandimaal MNbbanineama At
4
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d -~ do d ~d
E(mt |It-1) =My = My = Vg

\

E(yg“t-l) o -}}go " Y: = ﬁg ‘

E(rdll, ) = 79° = rd - 2.2 ‘

E’ possibile che, da un punto di vista economico, mg, y$, rd ‘
e s, siano determinati simultaneamente. Di conseguenza mg, yg
e rd, e quindi i regressori [m¢ - M%), [yy - $¥° e [r§ - 7¢I
saranno correlati con l'errore stocastico nelle relazioni 9) e
10), rendendo cosi’ inconsistenti le stime ottenute con i minimi
quadrati ordinari. Questo problema e’ stato risolto grazie al
metodo delle variabili strumentali, rimpiazzando m{, y¢ e r§
con i rispettivi valori stimati @m$, §§ e 75, ottenuti con
’ausilio di regressioni di m¢, y¢ e r{ su di una costante, sui
valori ritardati di m%, y? e r{ (con ritardi sino a quattro
mesi), Su &;5:-; © sul valore corrente e sui valori ritardati
(con ritardi sino a due mesi) della differenza dei logaritmi del
livello dei prezzi nei due paesi in esame. Abbiamo cosi’

stimato la seguente relazione con i minimi quadrati ordinari:
_ -~ ad  ~d ~d =do
13) Asy = Yo + V181201 + VolME - Mgl + YoI¥5 - ¥2)
~d «dl P -~ ~
+ YAEE - TPO1 + (@130 + YaZie + VaZar + VaZae) + VsCize-1s

- = = _d ~ .d = d
dove 8541 = Si-p - [Bo + Bimi-; + B2yi-1 + Bari-ihy

En-mg-ﬁlf,izt-yg-?geist-rg-fg.

(Notiamo che tutte le variabili esplicative sono stazionarie).
Se si ipotizza che E(s.ll,-,) possa essere rappresentato

empiricamente da s;.;, il tasso di cambio a pronti ritardato, la

relazione 9) risulta essere “annidata” nella
-9 .



relazione 10).'° La prima e’ infatti un caso particolare della
seconda, valido se, nelle stime della relazione 13) di cui sopra,
i residui sono serialmente non correlati ed i coefficienti %Y, e

%, sono nulli.

TABELLA 4
13) Ay = Vg + Vyyop g + ToI0S - AT + 15158 - 5901 + 71,FE - 70

+ (o1gs + V22 ¢+ VaZort V4Zae) + T6015¢-1-

Yo N T Ty 4 V' RZ2  E.S. DW. AR) LM6)
1979:4-1986:4
1) -0.01 -0.23 1.40 1.00 -0.11 -0.01 0240 0.0323 201 0.895 3.239
(-2.22) (-2.65) (2.96) (1.77)-1.44)(-0.82)
2) -001 -0.25 138 095 -012 - 0.244 00322 2.15 1.067 4.642
(-2.07) (-2.71) (3.00) (1.77)(-1.76)
1979:4-1887:10
3) -0.002 -0.01 0.83 0.69 -0.14 -0.10  0.033 0.0364 1.94 0.008 5.243
(-0.63) (-0.23) (1.62) (1.21X-1.76X-1.06)
a9 - - 081 056 -0.14 - 0.046 0.0361 2.17 0.173 6.663
(1.60) (1.02)-1.77)
13) Amg = Vo' + Vyy'npy * Vg mEy * V1aVEy + N1arEy ¢ TG - AE0)
+ VaE - 580 + VT - 7801 4 0y 504+ Vo'Zyet Va'Eet Ta'Eae) * V50150
1979:4-1986:4
Yo Ny Nz Tis N4 T2 T3 14 Ty RZ ES. D.W. AR(1) LMEG)
£)3.07 -0.22 0.66 0.08 -0.04 1.00 0.46 -0.12 -0.19 0.28 0.0316 2.07 1.267 9.676

(3.40X-2.98) (3.43X0.81X-2.56) (2.01)(0.82)(-1.36)(-1.66)

®GLI INDICI DI T SONO CALCOLATI CON ERRORI STANDARD CONSISTENT! IN PRESENZA

DI ETEROSCHEDASTICITA'.
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I risultati empirici per l’intervallo temporale aprile 1979 -
aprile 1985 sono buoni e suggeriscono che la relazione 10)
"domina” (nel senso di Hendry) la relazione 9). Il segno dei
coefficienti significativi delle stime delle relazioni 13.1) e
13.2) e’ in linea con quanto suggerito nel modello esaminato in
precedenza: un aumento (inatteso) dell'offerta di moneta
provoca un deprezzamento della valuta nazionale, mentre un
aumento del tasso di interesse reale provoca un
apprezzamento della valuta nazionale. E’ da notare che il
coefficiente del residuo di cointegrazione &,,,-, o negativo,
come il corrispondente coefficiente del tﬁodello “a correzione
di errore” della tabella 3. Cio’ conferma l’ipotesi di una
reazione stabilizzante del mercato a fronte di una deviazione
del cambio dal suo valore di equilibrio atteso, dato dal valore
predetto della relazione di cointegrazione.!!

Al fine di verificare la validita’, in questo contesto,
dell’approccio a due stadi suggerito da Engle e Granger (R.F.
Engle, C.W.J. Granger (1987)), abbiamo rimosso le restrizioni
imposte dalla relazione di cointegrazione, ed abbiamo incluso il
valore ritardato del tasso a pronti e dei regressori della
relazione di cointegrazione (equazione 12)) direttamente nella
relazione in esame. Abbiamo cosi’ stimato la seguente versione

della relazione 13):

13") Asy = Vo' + Vir'Sem + Yigme + Via'via + Y14'TS1
b YIRS - B+ VTPE - P+ VIS - 51 + (o, + Vo'Be
+ ‘73’221; + Vi'Za) + 75’313’1:-1'
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La qualita’ delle stime, riportate nella tabella 4 (relazione
13.5)), non e’ alterata, un risultato che rafforza la wvalidita’
delle ipotesi in esame.

I risultati empirici per l'intervallo temporale aprile 1979 -
ottobre 1987 non sono soddisfacenti: ne’ la relazione 9), ne’ la
relazione 10) sembrano fornire una rappresentazione adeguata
della realta’. In particolare, nelle stime della relazione 13.3), il
coefficiente di determinazione multipla e’ molto basso, ed il
residuo della relazione di cointegrazione e’ privo di potere
esplicativo. Il coefficiente di determinazione multipla resta
basso anche nelle stime della relazione 13.4), relazione nella
quale i coefficienti Y, e ¥, sono ipotizzati nulli ex ante.

L’estensione dell’analisi al 1986 e al 1987 ha quindi delle
conseguenze rilevanti. I mercato sembra attribuire meno
importanza alle variabili fondamentali: esso reagisce poco alle
"notizie” su queste wvariabili (i coefficienti degli impulsi
inattesi non sono significativamente diversi da zero) e non ha
piu’ una visione chiara del valore di equilibrio del tasso di
cambio (non vi e’ piu’ una relazione di cointegrazione). Il
panico borsistico dell’ottobre 1987 sembra essere il frutto di
questa situazione confusa.!? '

La validita’ della specificazione della relazione 13) per il
periodo aprile 1979-aprile 1985 e’ confermata dalle simulazioni
storiche qui riportate. E’ cosi’ possibile dimostrare che le
relazioni 13.2) e 13.5) riproducono I’andamento delle variazioni
del tasso di cambio con una accuratezza che e’ superiore a
quella ottenuta con il modello "a correzione di errore” della
tabella 3. Impieghiamo a tal fine due comuni indici statistici, il
coefficiente di correlazione tra valore simulato e valore
Storico della variablle 1n esame e la radice gquadrata
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dell’errore quadratico medio di simulazione. Con l'ausilio di
simulazioni dinamiche ex post - sempre per lo stesso periodo
di tempo - e’ possibile dimostrare che le relazioni 13.2) e 13.5)
riproducono l’andamento effettivo del livello del tasso di
cambio meglio di quanto non faccia un semplice modello a
sentiero casuale.!® Le stime degli indici in questione sono

riportate nella tabella 5.

TABELLA &
1979:4-1986:4
SIMULAZIONI STATICHE P - . RMSE.
As,As,
EQUAZIONE 13.2) 0.6350 0.0311
EQUAZIONE 13.5) 0.5764 0.0302
MODELLO “A
CORREZIONE DI ERRORE" 05177 0.0320
SIMULAZIONI DINAMICHE s - RMSE.
bt 2n 4
EQUAZIONE 13.2)84 0.9787 0.0763
EQUAZIONE 13.5) 0.9870 0.0487
SENTIERO CASUALE 0.9466 0.1303
p"t’.‘ = COEFFICIENTE DI CORRELAZIONE TRA . VALORE STORICO ED . VALORE
t

SIMULATO DELLA VARIABILE DIPENDENTE x,.
R.M_S.E. = RADICE QUADRATA DELL'ERRORE QUADRATICO MEDIO DI SIMULAZIONE o
T
[IITE(;‘.‘-xtllllz,DOVETE'I.MJbERODlOSSERVAZIW, ’.‘tE"t INDICANO L
t=l

VALORE SMULATO ED . VALORE STORICO DELLA SERIE TEMPORALE IN ESAME.
IV. Conclusione

in questo saggio abbiamo presentato una possibile soluzione
-13 -



per un modello che incorpora le principali caratteristiche
dell’approccio monetario alla bilancia dei pagamenti, ottenendo
(e stimando) una relazione che combina le proprieta’ dinamiche
dei modelli "a correzione di errore” con ’approccio delle
"notizie”. Abbiamo cosi’ fornito una spiegazione in termini di
variabili fondamentali dell’apprezzamento del dollaro dal 1979
al 1985, spiegazione che e’ immune dalle critiche rivolte
invece all’interpretazione del fenomeno come ”bolla
speculativa”.

Secondo il modello in esame, gli agenti economici avrebbero
in questi anni reagito alle variabili fondamentali, aggiustando
il tasso di cambio al suo valore di equilibrio di lungo termine,
valore dato da una relazione di cointegrazione che incorpora
le variabili fondamentali. Contrariamente a quanto ritenuto da
P. Krugman (1986), J.A. Frankel e K. Froot (1986) ed altri, e’
solo a partire dal 1985 che la spiegazione dell’andamento del

dollaro in termini di variabili fondamentali perde rilevanza.
Appendice 1. Soluzione del modello

Una possibile strategia, per risolvere modelli lineari con
agpettative razionali di variabili endogene future, consiate nel
trovare una soluzione convergente per una funzione alle
differenze finite, deterministica nelle aspettative future. Un
approccio di questo genere e’ stato adottato in lavori
precedenti (G. Cifarelli 1986, 1990)) per risolvere il modello di
cui sopra e per derivare la relazione 9) del testo.

Una seconda strategia, suggerita da G. Chow (1983) e
recentemente utilizzata da J. Sheen (1989), si basa sull’ipotesi

3: anmimmalitn? dahala imnlinita nall’analici dalla Ynntizia” cha

- 14 -

una variazione inattesa del tasso di cambio e’ dovuta solo alle
informazioni che si rendono disponibili dopo che le aspettative

sono state derivate. Otteniamo cosi’:

A.l) s¢qq - Els,q,0Iy) = €4,

A2) ¢4, = Roe .y, + Riey + KUZ, 4, - E(Z,4,I1)]

dove £, e lerrore di previsione, Z, e’ un generico vettore di
variabili esogene che influenzano il cambio, e; e un residuo

normale e serialmente non correlato. L’errore di previsione

€11 dipende dai fattori inattesi che accadono tra i periodi t e

t+l1. Chow fa notare che wuna qualsiasi relazione con

aspettative di variabili endogene future del tipo
Ao3) St - azt + ﬁE(st+1'It) + et,

dove Z. e sempre un vettore di variabili predeterminate, puo’
essere riscritta come

A4) E(s,q,)I,) = % s, -%7Z, - Le,.

B 8

Sostituendo E(s,,,lI;} e €, con i rispettivi determinanti
(dati dalle relazioni A.2) e A.4)) nella relazione A.l) e ponendo
R, = 1, si ottiene la seguente relazione, che puo’ essere

opportunamente stimata:

AS) s,y =18, -%Z, + R, - 1e, + e,4,

B B 8

+ %7 . - FR(Z ., L
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Per poter applicare questa metodologia, dobbiamo risolvere

il modello in esame in termini di una relazione analoga alla
relazione A.3).

Con l'ausilio delle relazioni 3) e 4) otteniamo:
A06) St - E(St"'l"t) - (i: - i:).

A partire dalla relazione 1) otteniamo:

E(St+lllt) - E[(P:‘,‘l - :+1)|It] + E(dt+1'1t)

e, sostituendo nella relazione A.6), abbiamo:
AN s, = ElPYy, - PO + E, 4, )L, - G2 - i),

Con l'ausilio delle relazioni di Fisher otteniamo:

A8) s, = E(d,,lI) - (r7 - rd) + (P} - PY).

A partire dalle relazioni 2) e 5), riaggiustando i termini, si
ha:

A9 PE = (L5 m - 2%y + bk 4 GM 4 I fbk] E(PY, I,

k =a,b.

Rimpiazzando nella relazione A.8) P¥ con i suoi
determinanti, ed ipotizzando, come di consueto in modelli di
questo genere, che P{ = P{ - Pg, m¢ = m2 - m, y¢ = y2 - yo,
5 =1, -1 eG*=G”-G%*echea® =a*=aeb?=1>%=h,

S Y Y PRV TV A6 DVWHUTIIVE L1 D1IGALIVIIIGD.
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A.10) s, = [ﬁ_—bl m - ay? - 1 + G9] + [ﬁ] E(PZ, ,IL,)

+ El(clt_|_lllt).15
Poiche’ E(Pf_hllt) = E(s 4, /I,) - E(d,4,/I;), ipotizzando che

E(d,4,/I,) sia costante e che G¥ = G? + E(d,4,II,), la relazione

A.10) puo’ essere riscritta come:

All) s, = [1%] m§ - ay$ - r¥ + G¥] + [ﬁ-ﬁ] E(s,4 M),

La relazione A.l1l), con I’aggiunta di un residuo stocastico

9

e;,, © analoga alla relazione A.3). Con [lausilio della

metodologia di Chow, essa puo’ essere risolta e stimata come:
’ s 140
A°12) Ast+1 = '11; { S - [mg = aYg = l'g + Gd] } + (RI b —-: ©y
+ e,y + Wimdy - Emd, 1] + ¥lysy, - E(yiy, L]

+ Polrly, - EGy L.

La relazione A.12) - spostata indietro di un periodo - &’ la

relazione 10) del testo.

Appendice 2. Origine delle serie temporali utilizzate

Serie temporale Origine
Tasso di cambio a pronti tra "Financial Times”,
dollaro statunitense e vari numeri

sterlina britannica

-17 -




Offerta di moneta (desta- 0.E.C.D. "Main
gionalizzata) , indice della Economic Indicators”,
produzione industriale vari numeri

(destagionalizzato) e indice
dei prezzi al consumo negli

Stati Uniti e in Gran Bretagna

Tasso di interesse 0.E.C.D. "Financial
interbancario britannico e Statistics”, vari
tasso di interesse sui Fondi numeri

Federali statunitensi

Nei due paesi in esame il tasso di interesse reale (ex post)
e’ stato ottenuto sottraendo al tasso di interesse nominale,
calcolato su base mensile, il corrispondente tasso mensile di

inflazione, ottenuto utilizzando I'indice dei prezzi al consumo.

Note

(1) Il tasso di cambio a pronti reagisce alle nuove informazioni
(l:he si rendono disponibili in ogni periodo. L’ipotesi delle
"notizie” e che le nuove informazioni influenzino cosi’
P’errore di previsione a termine, la differenza tra tasso a
pronti previsto per il periodo t (nel periodo t-1) e valore
effettivo del tasso a pronti in questo periodo. Infatti il tasso
a pronti nel periodo t riflette delle nuove informazioni, che
non erano disponibili nel periodo t-1, quando venivano
derivate le aspettative.

(2) Cio’ spiega perche’ linversione di tendenza si sia
verificata con ritardo rispetio 8 quanio SUgEeriLo Jagll
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impulsi. II mercato ha stentato a valutare le conseguenze per i
tassi di interesse reali (e quindi per il tasso di cambio) sia del
mutato atteggiamento anti inflazionistico della Riserva
Federale, che del crescente deficit del Tesoro statunitense.

(3) V. Koromzay, J. Llewellyn e S. Potter (1987) attribuiscono
il continuc apprezzamento del dollaro, a partire dal 1983, alla
presenza di isteresi, un risultato compatibile con P’approccio
qui esaminato. Essi sostengono che il valore (ritenuto) di
equilibrio del tasso di cambio sia cresciuto, nel periodo 1983-
1985, perche’ il mercato sottovalutava la rilevanza del deficit
delle partite correnti della bilancia dei pagamenti, e riteneva
che &esso potesse essere riassorbito dalla crescente
produttivita’ dell’industria statunitense.

(4) Come di consueto nell’analisi di cointegrazione, abbiamo
accertato la presenza di radici unitarie nelle serie temporali in
esame. Applichiamo a tal fine i test univariati suggeriti da
P.C.B. Phillips e P. Perron (1988). Come si deduce dalla
seguente tabella, le serie temporali s,, m%, y$ e r? sono I(1)
nel periodo 1979:3 - 1985:4.

Z(#,) Zts,) zts)) zitz) Z(tg)
sy 5.76 §.13 1.71 -3.12 0.22
mg 4.26 4.27 2.47 -2.64 0.44
vg 1.46 1.06 1.36 -1.70 -1.67
g 3.67 2.39 3.36 -2 66 -2.69

I valori stimati degli indici in questione sono, infatti,
inferiori in valore assoluto ai corrispondenti valori critici (al
grado di significativita’ del 5%), Z(®;) = 6.49, Z(d,) = 4.88,
Z(®y) = 4.71, Z(ty) = -3.45 e Z(t) = -2.89.

Le statistiche di cui sopra sono basate sulle stime - con

LI UGUL ALl VI - USLIT DORUSHILL LElaLlivili,
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1) ye = i + &y + T, e
2°) Yo = L+ Bt - T/2) + Gygey + Gy Gli indici statistici
Z(®,) e Z(®,) riguardano, rispettivamente, le ipotesi HY : (%, B,
&) = (0, 0,1) e H : (Z, B, & = (&, 0, 1) per 'equazione 2.
L'indice Z(t&) e’ usato per verificare l’ipotesi Hg t & =1 per
’'equazione 2°). Gli indici statistici Z(®,) e Z(t;) servono ad
accertare la validita’ delle ipotesi HS : (&, &) = (0, 1) e H? : &
= 1 per l’equazione 1*). Date le loro rispettive ipotesi nulle,
Z(D3), Z(®,), Z(®y), Z(ty) e Z(t;) hanno le distribuzioni ®; @,
®, 7r e Tu di Dickey - Fuller (W.A. Fuller (1976), D.A.
Dickey, W.A. Fuller (1981)). Per una analisi dettagliata
dell’impiego di questi indici secondo la strategia suggerita da
P. Perron (1988), si vedano C. Giannini, R. Mosconi (1989), C.S.
Hakkio, M. Rush (1989) e G. Cifarelli (1991).
(5) CRDW ¢’ l’indice D.W. della regressione di cointegrazione.
DF e’ I’indice t del coefficiente u della seguente regressione:
ARy, = U€2¢-; + €¢. I valori critici di questi indici sono stati
tabulati da R.F. Engle e B.S. Yoo (1987) con 100 osservazioni.
Gli indici statistici Z« e Zt riguardano l’'ipotesi che & = 1
nelle stime con minimi quadrati ordinari della seguente
relazione:
3°) 812 = &81p¢-y + U

I loro valori critici sono stati tabulati da P.C.B. Phillips e
S. Ouliaris (1990) con 500 osservazioni.
(6) Come ha fatto notare R.A. Meese (1986), la cointegrazione
tra il tasso di cambio e le variabili fondamentali contraddice
I'ipotesi dell’esistenza, in questo periodo di tempo, di una
"bolla speculativa™., Si tratta di un risultato che conferma
quanto si deduce dalle stime riportate nella nota (4), dalle

nnali rienlta cha =ia il tassrn di camhin. cha la wvariahili
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fondamentali, sono I(1). B.T. Diba, H.l. Grossman (1984) e J.D.
Hamilton, C.H. Whiteman (1985) sottolineano, infatti, che non
puo’ esservi "bolla”, se la variabile dipendente e le variabili
fondamentali sono integrate dello stesso ordine.

(7) -21nQ, =-T 24: In(1-\,), dove T e’ il numero di osservazioni
e le X, sono high(4 - r) piu’ piccole correlazioni canoniche
quadratiche tra i vettori X,., e AX,, corretti per la presenza
di differenze ritardate nel processo stocastico X,, dove X, e’
il vettore [s, m$ y¥ r$P. I valori corretti di X.-, sono dati dai
residui di una regressione di X,., sui valori ritardati di AX,,
ed i valori corretti di AX, sono dati dai residui di una
regressione di AX; sui valori ritardati di AX,. Vi €
cointegrazione multivariata se r> 1.

(8) I1 test del moltiplicatore di Lagrange LM(6) serve per
verificare la presenza di una struttura (autoregressiva o a
media mobile) di -sesto ordine dei residui, ed e’ distribuito
asintoticamente come X2. L’indice AR(1) e’ distribuito
asintoticamente - come X% nell'ipotesi (nulla) di assenza di
effetti ARCH (Eteroschedasticita’ condizionata
autoregressiva). Al grado di significativita’ del 5% i valori
critici di questi indici sono i seguenti: LM(6)=12.6, AR(1)=3.84.
(9) Abbiamo usato stime parsimoniose di queste relazioni,
eliminando i regressori con coefficienti non significativamente
diversi da 2zero. Abbiamo inoltre aggiunto ai regressori il
residuo ritardato della relazione di cointegrazione, 8;,:-;, al
fine di garantire ’ortogonalita’ tra gli impulsi non anticipati e
questa variabile nélle stime della relazione 10).

(10) I1 tasso di cambio a pronti ritardato, s;.;, Sembra essere

superiore al tasso di cambio a termine, f,.,, come predittore di

~ L ] 2 .1 ' ~f—-_%a_a: ar ™ A L Y. P - v
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Rogoff (1983) e di C.C.P. Wolff (1987).
(11) Piu’ precisamente, un apprezzamento imprevisto del 100%
provoca un deprezzamento del 25% circa nel periodo
successivo e, viceversa, un deprezzamento del 100% provoca
un apprezzamento del 25% circa nel periodo successivo. Il
tasso di cambio nel periodo t puo’ quindi - trascurando le
"notizie” - essere interpretato come una media ponderata del
tasso di cambio del periodo t - 1 e del tasso (atteso) di
equilibrio del périodo t - 1, predetto sulla base della relazione
di cointegrazione:
s¢ = (1 - V1)se-y + Vi8e-se

In termini di variazioni, questa relazione puo’ essere

riscritta come:
Asy = -Yi(8¢-1 = 8¢-y) = =V184-1e

Se, come nelle stime di cui sopra, 7Y, ¢’ positivo (e -7V, €’
negativo), il tasso a pronti convergera’ verso il suo valore di
equilibrio, dato dalla relazione di cointegrazione, §,.,, e le
aspettative implicite sono regressive. Se invece 7, o’ negativo
(e -7V, e positivo), il mercato ritiene che il tasso a pronti
divergera’ dal suo valore di equilibrio. (Per una analisi
dettagliata di queste relazioni, si veda il saggio di J.A.
Frankel, K.A. Froot (1987)).
(12) Una accurata descrizione storico-istituzionale degli
avvenimenti che provocano, in quegli anni, le oscillazioni del
dollaro e’ fornita da G. Gomel, F. Saccomanni e S. Vona (1991).
(13) Le stime del modello a sentiero casuale qui utilizzate
sono le seguenti:
§, = -0.006 + 0.99s,.,, R%= 0.97, E.S.= 0.03718, D.W.= 1.76.

(-0.47) (50.37)

74 AN Y L a3 ¥V V22 AN L 1D L8N s
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del tasso di cambio. Abbiamo cosi’ sostituito As, con (s; - s;.,)
e utilizzato s;., come variabile indipendente.

(15) Per una giustificazione dell’'uso come regressori delle
differenze tra le variabili fondamentali dei due paesi in esame,
si veda G. Cifarelli (1990).
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