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1. Introduzione*

Le stime del modello, che spiega I'impatto delle "notizie" sul tasso di cambio
presentate in questo saggio, sono ottenute con una metodologia che differisce in
pit punti dalle metodologie tradizionali. E' possibile riscontrare, nella letteratura
sull'argomento, una tendenza volta a svincolare le "notizie" da ipotesi precise sulla
determinazione del tasso di cambio, e a mettere l'accento piu sugli aspetti empirici
che su quelli teorici del problema(l). L'approccio qui esaminato & invece diretta-
mente collegato ad una ipotesi teorica sulla determinazione del tasso di cambio,
ipotesi contenuta in un ben preciso modello. La razionalita delle aspettative, impli-
cita nell'ipotesi di efficienza dei mercati, non & data per scontata, ma viene bensi
verificata con l'ausilio del modello. Le stime riguardano l'andamento del tasso
di cambio tra lira italiana e sterlina britannica. Si e rinunciato all'uso del dollaro
statunitense, al fine di evitare una eccessiva sproporzione fra le dimensioni delle

economie e dei mercati finanziari dei paesi in esame.
2. Le "notizie" e l'efficienza del mercato dei cambi

L'approccio monetario alla bilancia dei ‘pagamenti, come e noto, definisce
il tasso di cambio come il prezzo relativo di due monete (e non come jl prezzo
relativo di due prodotti nazionali), e pone l'accento sull'efficienza del mercato
dei cambi(2). L'ipotesi di efficienza del mercato dei cambi implica che il tasso
di cambio a pronti, nel momento in cui viene determinato, rifletta tutte le informa-
zioni di cui dispongono gli agenti economici in quel preciso momento. D'altro canto,
il tasso di cambio a termine riflettera le aspettative degli agenti sull'andamento
futuro del tasso, e quindi le aspettative sui valori futuri dei fattori, che, a loro
avviso, determineranno in futuro il valore del tasso di cambio.

Llefficienza del mercato dei cambi e stata spesso verificata empiricamente,

stimando la seguente relazione:

(*) L'autore ringrazia F. Casprini e P. Rizzi per i loro utili suggerimenti.
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1) st a+b -1 Uy
s. & il logaritmo del tasso di cambio a pronti tra le monete dei paesi B e A nel
t .

periodo t e £ e il corrispondente logaritmo del tasso di cambio a termine nel

t-1
periodo t, fissato nel periodo t-1. Neil'ipotesi (di efficienza) che il tasso di cambio
a termine sia un predittore non distorto del tasso di cambio a pronti, a =0, b = |
eu, & un "disturbo bianco".

Il tasso di cambio a pronti reagisce alle nuove informazioni che si rendono
disponibili in ogni periodo. L'ipotesi delle "notizie" e che le nuove informazioni
influenzino cosi l'errore di previsione del mercato dei cambi, la differenza tra
tasso a pronti previsto per il periodo t (nel periodo t-1) e valore effettivo del tasso
a pronti nel periodo t. Questo errore e dovuto al fatto che il tasso a pronti nel
periodo t riflette delle nuove informazioni, che non erano disponibili nel periodo
t-1, quando venivano derivate le aspettative del tasso.

Vi sono stati alcuni tentativi di valutare empiricamente la rilevanza delle
"notizie". In generale, ci0 ha portato alla stima delle seguenti relazioni (stima rea-
lizzata con varie metodologie):
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Le variabili xit’ i = l,..,q, sono le variabili rilevanti per la determinazione
del tasso di cambio a pronti. E(.) & l'operatore matematico delle aspettative e
E(xitlgt 1) e il valore atteso di xit’ i = ly...y,q, condizionato dall'insieme delle

informazioni rilevanti disponibili nel periodo t-1, & e u_,_ sono degli errori

A t-1" Y2t © Y3t )
scalari, serialmente non correlati, e con la proprieta che E(ugtl Q el = 0,g=12"

3. La razionalita del tasso di cambio a termine e le "notizie"

Consideriamo il seguente modello semplificato, rappresentativo dell'approccio

monetario alla bilancia dei pagamenti.
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UZj(L) i h§0 Ul;j,h " y o) = 1,235k = AB; previsione del mercato dei cambi:
’ 1 sez=]j : 13) st-E(stl gt_1)=al[mE-E(m?|.Qt_l)]+ az[yl:- E(y?lgt_l)]_,_
zj,0 ~
0 sez#]j + aB[rz’- E(r?l ‘Qt-l)] ra, [m":- E(m':‘| o) t—l)] +
(1l significato dei simboli qui utilizzati & illustrato in appendice). +ag [y/: - E(y‘:‘l ‘Qt 1)] ‘a [rA ) E(rAl ‘0 )] .(6)
La relazione 4) definisce la condizione di arbitraggio dei tassi di interesse, ) i S
modificata al fine di tenere conto di eventuali ritardi di aggiustamento, dovuti Nelle analisi empiriche degli effetti delle "notizie", il modello di base &
alla non perfetta mobilita dei capitali(j). L'equazione 5) introduce !'ipotesi semplifi- spesso trascurato: o manca un riferimento preciso ad un modello economico (R.
catrice di neutralita rispetto al rischio, da parte degli agenti economici. L'equazione Dornbusch (1980), J.A. Frenkel (1981), D.L. Hoffman e D.E. Schlagenhauf (1985),
6) definisce II, come una deviazione temporanea dei prezzi dalla parita del potere T. Ito e V.V. Roley (1987)), o, se esiste un modello di riferimento (S. Edwards (1982,
di acquisto. Le relazioni 7) e 7') descrivono le funzioni di domanda di moneta. 1983)), esso viene utilizzato in modo incompleto. Si procede sempre alla sostituzione
Le equazioni 8) e 8') rappresentano le relazioni di Fisher tra tasso di interesse di E(stl.Q t-I) con £, ottenendo relazioni analoghe alle relazioni 2) e 3), es:';lminate
nominale, tasso di interesse reale e tasso di inflazione atteso, nei due paesi B e in precedenza. Ne segue che il modello eventualmente sviluppato per giustificare
A. Le relazioni 9), 9'), 10), 10", L1) e 11') descrivono !'andamento dell'offerta di (e spiegare) la natura degli impulsi inattesi non viene utilizzato per verificare la
moneta, del reddito reale e del tasso di interesse reale, nei due paesi in questione. razionalita del tasso di cambio a termine. Vi & quindi il pericolo che l'interpretazione

Otteniamo, risolvendo il modello ed ipoﬁzzando che nk, = 2 nelle relazioni economica delle "notizie" e di relazioni analoghe alle relazioni 2) e 3) risulti vaga
zj -

]
9), 9, 10), 109, 11) e 11", la seguente relazione a forma ridotta, che descrive e contraddittoria. Questo pericolo viene ridotto se il valore atteso del tasso di

1 . .
I'andamento del tasso di cambio atteso nel periodo t, condizion : - cambio a pronti E(s | @ , ) viene effettivamente utilizzato nelle analisi in questione.
’ ato dalle informazioni P t o t-l

disponibili nel periodo t-1: Infatti, secondo l'ipotesi delle aspettative razionali, questo tasso atteso & condiziona-
to da un ben preciso modello e dalle informazioni disponibili in un dato periodo.

12) EG|@, )= B B B B B _— , - . .
tl -1 1p0+ wlmt-l+ wzm et “’3"t-1“ wllyt—2+ WSrt—l+ In questo saggio viene sviluppata una analisi empirica dell'efficienza del
mercato dei cambi e della rilevanza delle "notizie", nel contesto del modello mone-

A A . . . . .
+ wért-2+ vt wsm 2t VoY et "’10" s "’11’?.1" tario esaminato in precedenza, utilizzando come valore atteso del tasso a pronti
futuro il valore predetto fornito dalla relazione 12). I risultati cosl ottenuti vengono
A
Yot 1"1351:_1- confrontati con quelli ottenutl con un approccio tradizionale, approccio in cui E(stISZt_l
viene sostituito con ft I

La relazione 12) viene utilizzata -nel contesto del modello in questione-

er ottel i i
) nere una relazione, che descrive l'effetto delle "notizie" sugli errori di




4. I risultati empirici

I dati utilizzati hanno scadenza trimestrale e riguardano i fattori che spiegano
I'andamento del tasso di cambio tra lira italiana e sterlina britannica, dal primo
trimestre del 1973 al secondo trimestre del 1985(7). Per motivi di convenienza
empirica, le stime sono ottenute usando come variabili le differenze tra i valori

(8)

delle variabili corrispondenti nei due paesi in esame .

Il modello di cui sopra comporta I'analisi delle seguenti relazioni:

ry s =a+bE(stth-l)+ul't

14) s

D D D b
a+b E(St|9t-l) + ¢ [mt - E(mtl.Qt_l)] +c, [)’t c E()’tl-Qt_l):, +

D D
<, [. - E(rtl.Qt_l)] U

+

D _ D D _ D
19 s - Bl )= d [mD- Emje, )]+d,[y0- Ety e, )]+

D D e
+d4 [rt ' E(rtI‘Qt-l)] U5t

s, = logaritmo del tasso di cambio a pronti tra lira e sterlina
nel periodo t;

E(Gt].Q . 1) = valore atteso della variabile Gt’ condizionato dall'insieme
delle informazioni disponibili nel periodo t-1,Q i v

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

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

D

differenza tra i tassi di interesse reali nei due paesi in esame.

-
i
-
t
-
1}

E(Stl‘Qt 1) & stato rappresentato empiricamente, o da f Y (il tasso :i c:mbio
a termine per il periodo t, fissato dal mercato nel periodo t-1), o da st' st e il
valore predetto del tasso di cambio (atteso), ottenuto a partire dalla relazione
a forma ridotta 16), relazione che descrive la formazione delle aspettative razionali
del tasso di cambio a pronti nel periodo t, secondo il modello monetario esaminato

in precedenza, condizionate dalle informazioni disponibili nel perioto t-1.

. . D D D D D
16) s =6+ Bm,  + O,m ¢ Oyt OYea*t 95 e

+

Y + €

MLPAPTR L LN

€ - EGs |@. ) = s, - &. (Nelle pagine successive il simbolo ” indichera il valore
t Tt t

effettivamente stimato di una variabile). In maniera analoga, i valori attesi degli

impulsi sono ottenuti come valori predetti, a partire dalle seguenti relazioni, stimate
con i minimi quadrati ordinaris
D D
D - D _u» D_ U* (L)r_+o
1) mo= U m - U gt VMY - Vit o

D

D D
D) ) A ~Ux (L +v
18)  y = -U3 Wm - US, vy - UiV 5alldry + vy

D
D | D D D . LD
19)  ro= U Lmo - UMy - U, VSN T Y

Otteniamo cosi:

D _ Do _ D_ D
E(mtl ‘Qt-l) = =m -8
D _ Do _ D_ D
Ey @, ) =9 =Y %
D _ Do _D_ \i/D.
E(rtl 'Qt-l) = B =1y z




Nelle stime empiriche abbiamo aggiunto ai regressori delle relazioni 17),
18) e 19) una costante ed il valore del tasso di cambio atteso E(stI.Qt l), al fine
di garantire ['ortogonalita tra gli impulsi non anticipati e queste variabili nella

9

stima di relazioni analoghe alla relazione 14) di cui sopra" .

Tabella I
1973.1 1985.11
Equazione  (16) (17) (18) (19)
20 Do_ D Do . D Do _ D
st’E(Stl'Qt-l)ﬁ't 'E(mtmt-l) Yy 'E(ytmt-l) Ft ‘E(rtlgt-l)
(1 (@ 1) () n @
ﬁz 0.95 . 0.95 0.95 0.74 0.74 0.10 0.i0
LMF(1)* 0.236 0.064 0.056 1.524 1.964 3.102 3.424
LMF(2) 1.514 0.136 0.185 0.797 1.073 1.569 1.734
LMF(4) 1.994 2.377 2.418 1.236 1[.322 1.088 1.195
LMF(12) 1.531 1.014 1.01s6 1371 1.277 0.939 0.956
20
D EGs e D=1 ;@Es]e )=5".

* LMF(i) = indice del test del moltiplicatore di Lagrange della struttura dei resi-

(10)

dui” . Questo indice ha una distribuzione di tipo F. Al grado di significativita
del 5 per cento, i valori critici rilevanti della distribuzione di F sono i seguenti:

=4.075; i=2,F =3.23; i=4,F )=2.62; i=12,F )=2.09.

=LEG (2,40) (4,38 (12,30

La tabella I) riporta gli indici statistici rilevanti delle stime delle relazioni
utilizzate per ottenere il valore predetto del tasso di cambio (equazione 16)), ed
il valore predetto degli impulsi utilizzati nel modello (equazioni 17), 18) e 19)).

Questi indici suggeriscono che le specificazioni utilizzate sono adeguate. I coefficien-

.. N 52 ! .
ti di determinazione R hanno un valore elevato, con I'eccezione dell'equazione

19), e, il che & essenziale, i residui non sembrano avere né una struttura autoregres-
siva, né una struttura a media mobile (gli indici LMF(i), i = [,2,4,12, hanno dei
valori inferiori ai valori critici). Le stime delle equazioni 17), 18) e 19) non sono

. A0 ; .
influenzate in maniera significativa dalla scelta di §, © di ft—l come misura del

tasso di cambio atteso.

La razionalita delle aspettative del mercato dei cambi, nel contesto del

modello in questione, (e quindi la validita empirica del modello), viene analizzata

~

. o
confrontando il tasso di cambio a termine f con il valore predetto S ottenuto

t-1
con le stime empiriche della relazione 16) di cui sopra. A tal fine e rilevante con-

frontare le stime della relazione di efficienza !'), ottenute utilizzando ft-l’ con

a

e o . ; i .
le stime della medesima relazione, ottenute utilizzando S, I risultati sono riportati

nella tabella II).

Tabella II
1973.1  1985.11
(11)
Ns =a+b E(stI.Qt_l) U,
R D.W
a b R E.S. W.
OLS(1) 0.35 0.95 0.93 0.05333 2.05
(1.29) (26.21)
OLS(2) o.11115x10 ¢ 1.00 0.96 0.04375 2.04
(0.45291x10'1“) (30.61)
(0.30939x10'“‘)* (20.91)* 0.06405%

(n E(Stmt_l) S ft—l; () E(St"Qt-l) = §(t); * Indici statistici, nei quali la distorsione

0 \ e
dovuta all'uso del valore predetto $, come regressore e stata eliminata.
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I risultati sono simili e non sembrano contraddire ne l'adeguatezza del modello
monetario, né l'ipotesi di efficienza del mercato dei cambi. In entrambe le versioni
i residui non sono correlati serialmente, la costante a non e significativamente
diversa da zero ed il coefficiente b ha un valore che non & significativamente diverso
qa 112,
riproduce fedelmente I'andamento di f
¢ € hy
tervallo di tempo in esame. Abbiamo anche calcolato il coefficiente di correlazione

L'andamento nel tempo di § e

& molto alto ed & pari a 0.9916 nell'in-

A

o
t
il coefficiente di correlazione tra §. e

tra il tasso di cambio effettivo st e le aspettative del mercato ft It ed il coefficien~-

~

te di correlazione tra St ed il valore predetto dal modello, s:. Il valore del primo
& pari a 0.96708, mentre il valore del secondo & pari a 0.97796. E' da notare che
la correlazione tra §f: e f _

t-1
della validitd del modello e della specificazione della relazione 16). La differenza

& superiore alla correlazione tra s, e ft ;@ conferma

20 s A
tra ft e 8§, puo essere dovuta a due fattori:

- ad ur11 errore nella specificazione del modello monetario, e quindi nella specifica-
zione della relazione 16), che descrive la formazione del tasso di cambio atteso;
- alla presenza del premio di rischio(13).

La stima delle relazioni 14) e [5) consente di verificare se 1'utilizzo delle
due diverse misure del tasso di cambio atteso ha delle implicazioni, per quanto
riguarda l'influenza delle "notizie" sugli errori di previsione. E' possibile che, da
¢ y?, r? e s, siano determinati simultaneamente.
Di conseguenza mlt), y? er,e quindi i regressori [m?—r’h?o] . '[y?—??o] e [r?—i‘tDo]

saranno correlati con I'errore stocastico nelle relazioni 14) e 15), rendendo cosi

un punto di vista economico, m

inconsistenti le stime ottenute con il metodo dei minimi quadrati ordinari. Questo

problema e stato risolto grazie al metodo delle variabili strumentali, rimpiazzando

D D D L - — . D D
m_, yt € rt con | rispettivi valori stimati mt, yt

D . ——
N e Pt, ottenuti con l'ausilio di

regressioni di m, y, er, su delle variabili strumentali. Piu precisamente, nelle
. A D D - . - -
stime qui riportate, mt, yt e f_ sono i valori predetti di regressioni, effettuate

su di una costante, sui valori ritardati

con i minimi quadrati ordinari, di moy,er

t

11

di mItD, di y[t) e di r?, (con ritardi sino a tre trimestri), su E(stl‘Qt-l) e sui valori
ritardati, (con ritardi sino a due trimestri), della differenza tra i logaritmi della
spesa pubblica e della differenza tra i logaritmi del livello dei prezzi nei due paesi
in questione.

Nel caso in cui E(Stmt-l) = §:, I'analisi empirica della relazione '), esamina-
ta in precedenza, suggerisce decisamente che b =1ea= 0. Abbiamo quindi esamina-
to la rilevanza delle "notizie" solo con l'ausilio della relazione 15), relazione nella

quale si ipotizza a priori che b = 1 e a = 0. Nel caso in cui E(st[.Q ) = f,_ |» abbia-

t-1
mo invece esaminato la rilevanza delle "notizie", sia nel contesto della relazione

vincolata 15), che nel contesto della relazione 14), nella quale non vengono imposti
i vincoli a priorib=1e a = 0.
Di conseguenza abbiamo stimato le seguenti relazioni con i minimi quadrati

ordinari:

D _.Do [AD ADo] [,D_,Do]
20) St=a+bft-1+cl[mt'mt ] t e Yy 1S T 17

e

D ..D, _.D_
_yt

Le stime sono riportate nella seguente tabella.
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Tabella III
1973.1 1985.11

D Do D Do D Do
20) st_a+bft_1+c1|:mt-mt ] +c2[yt-yt ] +c3[rt~i*t ]+

OLS 0.35 095 1.72 -1.32 -0.0i 0.94 0.0496 2.14
(1.48)(30.01) (2.24) (-2.85)(-1.16)

_ _ D .Do [AD_ ,Do] [AD ,.Do]
21) S E(stlgt-l)_dl[mt h ] +d2 PR +d3 P P

+ (um + dlzlt + dzz2t + d323t)
=2 2
d 1 dz d3 R R E.S. D.W.
OLS(1) 1.72 -1.32 -0.01 0.14 0.18 0.0497 2.15
(2.15) (-3.02) (-1.21)
OLS(2) 1.53 -1.22 -0.01 0.19 0.22 0.0390 2.20
(2.31) (-3.73) (-1.39)

0
(0 E(stl.Qt_l) =f i (2) E(Stlgt-l) =5 .

13

I risultati empirici ottenuti con la stima della relazione 20) sono buoni: non

vi @ autocorrelazione dei residui, il valore del coefficiente di determinazione multi-

=2 . - = . - . . .
pla, R°, & molto elevato, ed i coefficienti degli impulsi inattesi (tranne il coeffi-

ciente della variazione inattesa del tasso di interesse) sono significativamente diversi
da zero. Il segno di questi coefficienti & in linea con !'approccio monetario alla
bilancia dei pagamenti, illustrato in precedenza: un aumento (inatteso) dell'offerta
di moneta provoca un deprezzamento della valuta nazionale, mentre un aumento
della produzione reale o del tasso di interesse reale provoca un apprezzamento
della valuta nazionale. La qualita delle stime rimane elevata anche nel caso della
equazione 21). Le stime di tipo (2), (E(stl.Qt_l)'= §(t)), sono un poco piu efficienti
delle stime di tipo (1), (E(Stmt—l) = ft_l): il coefficiente di determinazione f{z
& pil elevato e gli errori standard sono in generale piu piccoli. E' da notare che,
con E(st|.Qt_l) = ft-l’ pur avendo errori standard diversi, i coefficienti degli impulsi
non anticipati hanno medesimo segno e medesimo valore assoluto nelle stime delle
equazioni 20) e 21). Cid sembra confermare la validita della versione vincolata,
ovvero l'equazione 21).

La specificazione della relazione 21) & stata oggetto di una ulteriore analisi
empirica. In particolare, abbiamo verificato se gli impulsi anticipati hanno un effetto
sulla deviazione del tasso di cambio dal suo valore atteso, contraddicendo I'ipotesi

14)

delle "notizie"( . A tal fine abbiamo stimato la seguente relazione:

_ . [.D ,\Do] [AD_,\Do] [,\D_ADo]
22) st'E(stth-l)'el[mt'mt relYe Ve el 7

+e “D°+e"D°+ei‘Do
8™t 6

¢ gt ey v ety Syl
e verificato le ipotesi e, = o, e = 0e e, = 0, con l'ausilio di test appropriati(lj)
Le stime sono riportate nella tabella IV).

Tutti i coefficienti degli impulsi anticipati -presi singolarmente o nel loro
insieme- hanno un valore stimato, che non & diverso da zero al grado di significativi-
ta del 5 per cento, in linea con le ipotesi teoriche menzionate in precedenza. Questo

risultato & ottenuto indipendentemente dalla misura del tasso di cambio atteso,

utilizzata nelle stime.
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N 1ed e e " dell'efficienza del mercato dei cambi e delle "notizie", versioni contraddistinte
v 7
& - . « . . .
= = =0 S n da due diverse misure del tasso di cambio atteso. Nella prima versione, il tasso
- 3 i
- 3 ™ B ~ - . . . oy
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Appendice I

SOLUZIONE DEL MODELLO

La relazione a forma ridotta, che descrive |'andamento del valore atteso
del tasso di cambio a pronti, pud essere ottenuta riel modo seguente.

Usando le equazioni %) e 5), otteniamos:

A s
A.d) s _ft+y,st_l+1t—1t ,

B A
E(st+l|.Qt)+p,s R

A2) s £l

Utilizzando l'equazione 6) otteniamo:

B A
A.3) E(st+1|9t) = E(Pt+1|9t) - E(Pt+l|.Qt) ;

e, sostituendo nella relazione A.2), otteniamo:

B A B A
' - - -1
A.2") 5, = E(Pt+1|9t) E(Pt+l|gt) vps, i+
Utilizzando le relazioni di Fisher, otteniamos

B A B A
Al4) st_Pt-Pt—rt+rt+us

-1
La relazione A.4) & la relazione di base per determinare l'andamento del

tasso di cambio.

Le relazioni 7) e 7') possono essere riscritte come:
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k k_ k k k k k k k k
A.5) Pt(1+b)_mt-ayt+brt-c +bE(Pt+lth)’k=A’B‘

Risolvendo, otteniamo (ipotizzando che| bk/(1+bk)|<1):

k k
1 oo b i o b i
k k k
A.6) pz[ ][2[ ] E(m .Isz)-a.z[ ]x
t 1erk i=0 l+bk t+i "t { i=0 I+bk
00 bk i K
|2) + b X EC @) , k=AB
i=0 k
1+b
k bk
Sostituendo nella relazione A.4), e ponendo H = il k = A,B, otteniamo:
1+b
A.7) S =y's -rB+r/:+

|| Mg

H)'E(m lsz ) - aB.Z (HP )E(y MCRE bBE (HB)iE(r?+i[.(2t):|+

(™ E(m b2 Y E |g>]+

b8

Ale)-a & .2 HYED

- -uh R

af
[

-C +C.

Il valore atteso del tasso di cambio St’ condizionato dalle informazioni disponi-

bili nel periodo t-1, & dato da:

B A B
A8 Ele_) = ws - [EC9, ) - Ecla, ] e (- ) x

00 oo A
S . Bi. B BY . Bi B N3 PN
[Eo HYEm 10, ) - a2 BV jla, )b

==

== Ai.. A A A
(riilgt-l)]'(l 'HA)['E (H )1E(mt+il‘9t-1)-a 1z=:o (R

i=0
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A AY LA A B A Rk J
CEly Q. )+b A (H)E(X, .[Q )]-c +cC B kg K 1 k
tei! -1 i=0 tei! el ‘ A10) ZHTEY, @ )= —dZ HUE gk jak k] 3 I
i=0 t+l1 t-1 Ak []:l ]1,2 U]l,l)AZ](H ) mt-l +
. 3 3
Le relazioni 9), 9'), 10), 10", I11) e 11') possono essere riscritte come: [2 k YUk ] k Kk k
: -1 . (HU. 2 k k, k
-k k k 1 T k7. [k 2 3
Fa Ko o] Tetl=. [Zkkk]k [Z k Nk
- & AT (HHU . ky1 K
11 12 13 t t j=1 21( ) 2,2 Yea2 ! j=1 03 Uj3,2 Uj3,1)A2j(H )]rt_1 *
k k k k k 2
K o Lol =]y k=AB \ _[zk Ky K ]k
21 22 23 t N ' 1Dy J=1A2](H )Uj3,2 rt_z N k = A,B,
}
k k k
U, (L u._(L =
| Ug @ 31 Up®] e 1= Ly - 3
ki_, k 1 Kk, k k k, k1 k
Al X HYECS . 1, By [Z a ]
=S (rmlgt_l) pals (H Ujl,z Ujl,l)ABj(H Y m.  +
K 3 3
oK \ mere=i [EAk(Hk)Uk ]k 3 kX k .k k]k
Z] - .=l 3 l 2 mt— = (H U - U )A (H ) y . +
con Uk.(L) .y Uk., Lh . Uk. ) . ] J 11, 2 1 j2,2 i2,1" 3j t-1
zj h=0 ~zj;h zj,0 3 3
0 e _[EAkaUk ]k [)3 kok K k k]k
i 3j( ) i2,2171-2 ~ (H Uj3,2 Uj3,l)A3j(H) CHg
3
Usando la metodologia sviluppata da L.P. Hansen e da T.J. Sargent, (L.P. -[ Ak (Hk)Uk ]rk , k=A,B
j=1"3j i3,21 t-2

Hansen e T.J. Sargent (1980)), & possibile dimostrare che, quando n:. =2,
)
k o . . .ok k k, .k . 3
A" & il determinante di U (H), k = A,B. Azj(H ), {z,j = 1,2,3), & un elemento della

o0
. 3
ki k
A.9) .?H E(m, .[Q )= L [.Z HUE Uk )Ak.(Hk)]mk + k, k
i= L S o S j=1 ji,2 il 171 t-1 k, ko .k, Kk k., k-1 A(H)
3 : matrice aggiunta di U (H"), A (H), dove U (H") simmantis,
bi|
) EAk(HkUk ]k [2 Hkk N k k k]k
[,-:1 W2 M, Lz (HU 5 = U DAy
_ (Per una analisi dettagliata dell'impiego del metodo di L.P. Hansen e di T.J. Sargent
3 3 8 e
- E,L\k Hk Uk ] k [2 Hk koK k gk ] k in modelli di questo genere, si vedano R.J. Hodrick (1979), P.R. Hartley (1983)
[;:1 11( Wi 2V * j:l( Yis,2 UjB,I)AIj(H) Cot * 9 g ’ ’
3 ) e G. Cifarelli (1986)).
[Z:IAle(Hk)Ulf3 2 ]rl: 21 k = A,B, } Sostituendo nella relazione A.8) gli impulsi anticipati con i rispettivi determi-
= ) ’ -
nanti, dati dalle relazioni A.9), A.10) e A.ll), otteniamo la seguente relazione a

forma ridotta, che descrive l'andamento del tasso di cambio atteso:
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B 3 4B
(I-H") [ B B B B
12) EG |2 )= D (HOU W ]
A12) B[R, )= ps )+ B g HY - ,,) ?H )+(1 ) Usir J Mg
B 3 3
4° B B, B B B
u - 2B wha ] [E .
+[(1 W8y 32 Tl Yil,2 B( ) j=1 (H Uiz,2 sz,l)w?H )+
B B 3
4 B ] B [ 4 B B,] B
y—___ U y + | ——U E WRH )])’ +
RTINS B RA I ) 32,2 =1Y52,2%j t-2
4B
[2 HPUP )WB(H SRR [ L
3,27 "3l (L HB) 33,1 1 Tt-1
3
d B T ]
[ 1-15) Uss,z = = ,32wEtH) 2 |
Ay ) A
4 A A
W
A! J,}?H)’““HA} U31,1]""t-1+
4A 3
A 3y ]
"[“_H Ay 31,2 rsEo zwlﬂtH mig+
3 A :
A A A A
A2 )wﬁH)»,-— Y.+
j=1 ;2,2 ] j (1- HA) 32,1 t-1
A 3
a4 A 2y ]
Ui W lH
+[(1-H) 32,2 ,1 ,22 ﬁ )
3 4A
A, A A A
2 @i )W'A(H)-—U |
j=1 Bk i3] Lty 3B e
A 3
4
+[ Aug\a - B JZW‘%H )] R
(-uy 2 EL

dove WNH'Y) = aK (1) - 2%aK (1 + bRaK 1.
j 1j 2j 3j

La relazione A.12) pud essere riscritta in modo compatto come la relazione

12) del testo:

E(SI.Q +me +me Yy FYY Yl rY o+
Yot 1M1 Y™t VY 1T P 12" Vst a1 Y -2
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M A R e e S AT A A P LA U PUAPLE TP
Sottraendo l'equazione A.3) dall'equazione A.7), otteniamo. una relazione

che spiega, in termini del modello, l'impatto delle "notizie" sugli errori di previsione
del tasso di cambio. Come abbiamo dimostrato in un precedente lavoro (G. Cifarellj
(1986)), & possibile ottenere la seguente relazione a forma ridotta, utilizzando I'ap-
proccio di Hansen e Sargent per esprimere glii impulsi anticipati in termini dei

loro determinantiz

=il W H) + W (H W +(W_(H)- ) w
AL P T T Byt

A13)s -E(s]Q

-1 B BB B, B B B B 4B B]
+

W HM0T + WORTW + (WHD) -~ ) w
AL et T et ot

-HNl A A A A A A A A a° A]

La relazione A.l3) pud essere riscritta in modo compatto come la relazione

13) del testo:

s - Es|Q )-aoB+avB+awB+auA+avA+awA
t -l T T 27t T T3 ST st et

Se ipotizziamo che i coefficienti delle relazioni strutturali e delle relazioni
che descrivono I'andamento degli impulsi abbiano lo stesso valore nei due paesi
in esame, la relazione a forma ridotta A.12), che descrive l'andamento del tasso

di cambio atteso, puo essere formulata come:

3
(1 - H¥) a* ] D
A |2, )= ws, + SN Bwur o cun Wit « oy o

t-1 y i1,2 7 "jl,l e 2!
E 3 o (4
Ay, - W*(H*)] [ aeur, - U, WHHA -
(1-H*) 31,2 j=1 ]12 t-2 j=1 j2,2 j2,17 )
3
4* s ] D [,_A*_ % Su . ]
* Uit [ Y el * U%2,2 " £1Y52,2 VIHD [y o

(1-H*) ’ (1-H*)
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s
[ZB(H*U* U* ]rD = D D )] ¢ [,P- eD) )]
Tl T2 T U}B,l)w}m*“(l—ﬁ*) 311 1l s, Elslo, )= dl[mt -Emife )+ z[yt' Yl )+
3
A% D D D D
B ]a) -, )
* Y332 El”fa,zwf( ] t-2 vdyfre - ECde, )

(1-H*)

Si noti che, in questo caso, abbiamo:

B A B A .
aB = aA = a#; bB = bA =b* H =H = H% UZj(L) = UZj(L) = U;j(L), (Zrl = 1)2’3);

B A e D B A D B
S = =1 5 = - =] -
W?H = W?H J W}‘(H b G= 123 e ™ Mo "My Ve TV Ve ©
~
D B A . D B A
T ™ Teoi ™ T (i=125¢c =c -c.

La relazione A.l4) pud essere riscritta in modo compatto come la relazione

16) del testo:

D D D D D D
B0 )= O oMy + Oymi gt By By v O ¢ O t2 * 975 -
La seguente relazione spiega I'andamento degli errori di previsione del tasso

di cambio:

(1-H*)
A*

[W*I(H*)o? . W*Z’(H*)v[t) . (wape) - 4% )WD].

A.l15) s -E(s |@, ) =
t Tt - 3 (1-H%)  °

Si noti che:

D D D, D D D, D D D,
o =m - E(mtl‘Qt-l)' VesY.- E(ytlgt-l) ew =r - E(rtl.Qt_l).

La relazione A.15) puo essere riscritta come la relazione 15) del testo:
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Appendice II

ORIGINE DELLE SERIE TEMPORALI UTILIZZATE NELLE STIME

Serie temporale

Tasso di cambio a pronti tra lira
italiana e sterlina britannica

Tasso di cambio a termine (90 giorni)
tra lira italiana e sterlina britannica

Offerta di moneta (destagionalizzata)
in Italia ed in Gran Bretagna

Indice della produzione industriale
(destagionalizzato) in Italia ed in
Gran Bretagna

Indice dei prezzi al consumo in
Italia ed in Gran Bretagna

Spesa pubblica in Italia ed in
Gran Bretagna (destagionalizzata)

Tasso di interesse nominale sui titoli a

3 mesi del Tesoro britannico
(Treasury Bills)

Tasso di interesse nominale sui
depositi interbancari in Italia

Origine

H.M.5.5.0. "Financial Statistics", g
vari numeri t
H.M.S.5.0. "Financial Statistics", £
vari numeri t
0.E.C.D. "Main Economic Indicators", iB iA
vari numeri 't

0O.E.C.D. "Main Economic Indicators",

! = r,
vari numeri ot
PB PA

0Q.E.C.D. "Main Economic Indicators", ot
vari numeri
I.M.F. "International Financial My My
Statistics", vari numeri

B
0.E.C.D. "Financial Statistics", Yp Yy
vari numeri

B A

o ,0
tt

0.E.C.D. "Financial Statistics",
vari numeri

Nei due paesi in esame il tasso di interesse reale (ex post) e stato ottenuto

sottraendo al tasso di interesse nominale, calcolato 5u base trimestrale, il corrispon-

dente tasso trimestrale percentuale di inflazione, ottenuto utilizzando l'indice del

livello dei prezzi al consumo.

I dati riguardano il valore delle variabili aila fine dell'ultimo mese di ogni

trimestre.

B
VgV W W

t

Appendice III

GLOSSARIO

logaritmo del tasso di cambio a pronti tra le valute dei paesi B

e A;

logaritmo del corrispondente tasso di cambio a termine a tre mesi;

tasso di interesse nominale nei paesi B e A;

tasso di interesse reale nei paesi B e A;

logarit-mo del livello dei prezzi nei paesi B e A;

logaritmo dell'offerta {nominale) di moneta nei paesi B e A;
logaritmo della produzione reale nei paesi B e A;

mutualmente indipendenti, serialmente non

A -
e residui

con media zero e varianza costante.

correlati,
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Note

(1) Si vedano, ad esempio, i contributi di B. Cornell (1982), D.L. Hoffman
e D.E. Schlagenhauf (1985) e T. Ito e V.V. Roley (1987).

(2) Per una esposizione -ormai classica- di questo approccio, si vedano i

contributi di J.A. Frenkel (1976), M. Mussa (1976) e J.F.O. Bilson (1978, 1979).

(3) Per una analisi dettagliata di queste metodologie, si vedano A.B. Abel

e F.S. Mishkin (1983), M. Obstfeld (1983) e G. Cifarelli (1986, 1988).

(4) Nella specificazione della relazione 3), utilizzata per focalizzare 1'analisi
sul ruolo delle "notizie", si ipotizza a priori che a = 0 e b = 1, si ipotizza cioe
che il tasso di cambio a termine sia un predittore non distorto del tasso di cambio

a pronti.

(5) Di conseguenza, i titoli nazionali ed i titoli esteri non sono dei perfetti
sostituti. Questa modifica & stata introdotta al fine di ottenere una specificazione
della relazione a forma ridotta del tasso di cambio atteso, la cui stima non fosse

viziata da una rilevante autocorrelazione dei residui.

(6) La soluzione del modello e la specificazione completa delle relazioni

12) e 13) sono riportate in appendice.

(7) 11 periodo preso in esame inizia con la fluttuazione della lira italiana
rispetto alle altre valute del gennaio-febbraio 1973, (la sterlina britannica aveva
iniziato a fluttuare sin dal giugno 1972), e termina alla vigilia del riallineamento
delle parita delle valute, facenti parte del Sistema Monetario Europeo, del luglio

1985, E' da notare che la valuta italiana, anche dopo l'abbandono del sistema dei

cambi flessibili, successivo all'adesione dell'ltalia allo S.M.E. del marzo 1979, non
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viene ancorata ad un rigido sistema di paritd fisse. La lira dispone infatti di ampi
margini di oscillazione, rispetto alle parita dichiarate con le altre valute dello
S.M.E.. La Gran Bretagna non ha aderito allo S.M.E. e non ha abbandonato il sistema

dei cambi flessibili.

(8) Le implicazioni di questa scelta per il modello sono analizzate nell'appen-
dice. In generale, l'uso di differenze tra variabili corrispondenti nei due paesi in
esame viene introdotto al fine di ovviare ad eventuali problemi di molticollinearita
tra queste variabili. Per una analisi dei problemi che possono sorgere con questo
tipo di restrizioni, si veda il saggio di S.E. Haynes e J.A. Stone (1982).

) (m - mtDo)’ (y? ) y?o) e () t-1

e alla costante, secondo il ben noto principio della ortogonalita dei residui dej

D D Do oo
- r ) sono ortogonali rispetto a E(stl_Q )
minimi quadrati ordinari rispetto ai regressori.

(10} LMF() = [(T -k -1/i][ R2/(1 S Rz)] , dove T e il numero delle osserva-
zioni, k & il numero delle variabili esplicative e i & 'ordine della struttura autoregres-
siva 0 a media mobile dei residui.delle -elazione dinamica in esame, struttura di
cui si vuole accertare l'esistenza. R2 & il coefficiente di determinazione, ottenuto
con la regressione dei residui della reiazione originaria sulle variabili esplicative
di questa relazione e su valori ritardati dei residui medesimi. Il numero dei residui
ritardati, usati come variabili predeterminate in questa espressione ausiliaria, &
pari all'ordine del processo autoregressivo o a media mobile dei residui della rela-
zione originaria, di cui si vuole accertare l'esistenza.

LMF(i) ha una distribuzione asintotica di tipo F, con i e (T - k - i) gradi
di liberta, e, come dimostrato da J.F. Kiviet (1986), & affidabile anche con piccoli
campioni.

[o)
t

(11) E' da notare che la relazione '), neilla versione in cui E(StI'Qt—l) =3,

puo essere riscritta come:
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o
s, =a+bs_+b& -e
t p H P& - vy
20 . . PO . . - .
dove St’ il valore predetto di St’ e et, il valore stimato dei residui, sono ottenuti
con l'ausilio delle stime -con minimi quadrati ordinari- della relazione 16). A. Pagan
ha dimostrato che, applicando i minimi quadrati ordinari a relazioni analoghe alla

relazione 1'), otteniamo una varianza dei residui, che e uguale (asintoticamente)

2 . . 2

a ou , ed e inferiore alla varianza corretta, ou + b2 4 . (A. Pagan (1984),
1' ll

lemma n. 1, teorema n. 2, (i) e teorema n. 3). Di conseguenza, i valori stimati

degli indici di t (asintotici) dei coefficienti a e b saranno superiori ai loro valori

effettivi. Abbiamo corretto questa distorsione, utilizzando il valore non distorto

dato da 02 + b202 = 0.0041019.

ll
Nella tabella II) sono riportati sia i valori distorti che i valori non distorti degli

della varianza dei residui della relazione 1%,

indici rilevanti.

(12) L'ipotesi di efficienza del mercato dei cambi sembra essere piu solida

nel caso della versione (2), che nel caso della versione(1). Tuttavia, se verifichiamo

I'ipotesi congiunta che a=0eb =1 con l'ausilio di un test di F quando E(stI‘Qt-l) =f

otteniamo un valore di questo indice pari a 1.006, con 2 e 4§ gradi di liberta. Si
tratta di un valore nettamente inferiore al valore critico (al grado di significativita
del 5 per cento), che & pari a 3.19. Di conseguenza, anche nel caso della versione

(1) non siamo in grado di rigettare l'ipotesi di efficienza in esame.

(13) In questo caso la relazione 5) del modello potrebbe essere riformulata
-seguendo E.F. Fama (1984)- comes ft = E(st+ IIQt) + Prt. 1l tasso di cambio a termi-
ne ft, I'equivalente certezza del tasso di cambio a pronti futuro determinato dal
mercato, & uguale alla somma di due componentiz il tasso di cambio atteso futuro,
E(st+ll'Qt)’ condizionato dalle informazioni disponibili nel periodo t, ed il premio

a rischio, Prt.

29

(14) Abbiamo anche investigato l'ipotesi che gli impulsi non anticipati abbiano

effetti sugli errori di previsione del tasso di cambio, che si protraggano per pjy

periodi, ipotesi che contraddice le "

notizie", cosl come esse sono formulate nel
modello di cui sopra. Abbiamo a tal fine stimato le seguenti relazioni nell'intervallo

temporale in esame:

N
by [ D _ ADo]
R I T RS L B

Do Do]+ [,D Do
il 830"t " ]*

+ ¢ -
g20 [y yt * i=1 g21 [yt -1
n

7 [D i Do]
M= ST AP B

) 5, - E(stl.Qt_l) [
I

+lu v 81021, * 802y * B3p2yh (n = 1,2,34),
e
D
1 = = -
) s -EGda J=hy [mt-i ] 2 [yt- ¥ i ] *
D Do ,
ol e G223,
dove si ipotizza che:
DE - _ A0 _ A0
() (stI'Qt—l) f (2) E(stl.Qt_l) 8 E(xt_iI.Qt_l_i) =R

L'ipotesi di efficienza, che i coefficienti degli impulsi non anticipati ritardati
siano nulli, & stata verificata con l'ausilio di test di F, ed & stata (quasi) sempre

accettata al livello di significativita del 5 per cento.

5 e e6 delle variabili

, sono sovrastimati in analisi di questo genere, poiché -

(15) T valori asintotici degli indici t dei coefficienti e, €

Do _Do Do
t? y er

predette
t t
la varianza dei

residui tende ad essere sottostimata. Cio non invalida i test di

efficienza qui riportati, anche se li rende piu restrittivi del necessario. Per una
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illustrazione di questo problema, si veda la nota (11) e piu in generale A. Pagan

(1984), teorema n. 7.
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