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1. Introduzione

In questo saggio proponiamc una generalizzazione dei
risultati empirici presentati in lavori precedenti e
riguardanti l'influenza delle “innovazioni” o “notizie” sul
tasso di cambio. Le stime ottenute in precedenza (G. Cifarelli
{1988)) riguardavano il tassc di cambio tra lira italiana e
sterlina britannica, ed avevano scadenza trimestrale. Le
stime qui riportate riguardano piu’ tassi di cambio ed hanno
scadenza sia mensile che trimestrale. ! risultati sembrano
confermare la validita’ dell’approccio monetario alla bilancia
dei pagamenti, nonche’ della metodologia utilizzata per

riprodurre l'andamento del tasso di cambio a termine.

0. Uapproocic monetario alla bilancia dei pagamenti e le
“motizie®

Consideriame il seguente modello, rapprasentativo

dell'approceio monetario alla bilancia dei pagamenti:'

0 8- 1 = Fo- Set NS4y, INIC L,

2) E(Sep41Qe) = F

P se- Por Pl =, 30 g = 80eoy+ €5, 161< &, El€elQe-y} = 0,

4) mi- Py = abus- thig+ o




49 mi- P! = a¥yl- pligs c*
S i = ri+ EMPLyi- PO
57 1 = ri+ EUPEL - PDIQ,]
6) US Lmb+ UbalLiug+ Ulairt = of
6" U mi+ UlaLigd+ Ulairg = of
7 U mb+ UBa(Lius+ Usair = vg
79 Ul (Umi+ UdaLiud+ Usairg = vi
8) USLimb+ Usz(LIug+ USslire = we
89 U§ mi+ UaLiul+ UsaLirs = we

UL =:>:_ D' Uk pl® 2, d = 4,23 k =a, b,

ise z=d

k&
Uzg,0
ODse z#d

Se = logaritmo del tassoc di cambic a pronti tra le valute

dei paesi b e a;

tassc di interesse nominale nei passi b 2 a;

> .d
¢, Lg
r‘ﬁ, r‘i = tasso di interesse reale nel paesi b e a;
PS, PS logaritmo del livello dei prezzi nel paes: b e a;

-2

m:, mi = logaritmo dell'offerta di monata nei paesi b e a;

us, y¢ = logaritmo della produzione reale nei paesi b e a;

ot ol vb, vl wi wl = residui, mutualmente indipendenti e
sarialmente non correlati, con media =zero e varianza
costante.

La relazione 1) definisce la condizione di arbitraggio dei
tassi di interesse, modificata al fine di tenere conto di
aventuali ritardi di aggiustamento. L’equazione 2) introduce
lVipotesi di efficienza del mercatc dei cambi & lipotesi
semplificatrice di neutralita’ rispetto al rischio degli agenti
economici. L'equazione 3) definisce a; come una deviazicne
temporanea dei prezzi dalla parita’ del potare di acauisto.
Questa deviazioni possono essere persistenti nel breve
termina. Le relazioni 4) e 4) sono le funzioni di domanda di
monata. Le relazioni 5 e %) rappresentano le relazioni di
Fisher tra tasso di interesse nominale, tasso di interesse
reale e tasso di inflazione atteso nei paesi b e a. Le
relazioni 6), 69 7 7)) 8 a 8) descrivono landamento
dell’offerta di moneta, del reddito reale & dal tasso di
interesse reale nei paesi b e a.

Nel pericdo di tempo esaminato in guesto saggioc i tassi di
cambic tra le principali valute (sia a2 pronti che a.termine)
sonc caratterizzati da ampie e freauenti oscillazioni,
oscillazioni dovute - secondo lipotesi di efficienza del
mercato dei cambi incorporata nel modello - a variazioni
delle aspettative degli agenti economici sull’andamento
futuroc dei tassi stessi. Nuove informazioni, che inducono
mutamenti delle aspettative, provocano aggiustamenti rapidi
dei tassi ed eliminanc 3li eventuali profitti da arbitragaio.
Gli errori di previsione dgl mercato, misurati dalla
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differenza tra tasso a pronti effettivo nel periodo t e tasso
a pronti del periocdo t previsto nel periodo precedente,
sono tuttavia rilevanti. Le aspettative dagli operatori,
basate sulle informazioni d.i.sooni'bili nel perido t-1, non
tengono necessariamente conto dei fattori che influenzano i
tassi di cambio nel periodo t2 La difficolta’ di prevedsra
Vandamento del tassc di cambio a pronti rende rilevante
l'analisi delle ‘“notizie”, di aquei fattori inattesi che
provocano gli errori di previsione del mercato. L’'analisi e’
qui effettuata con l'ausilic del modello di cui sopra.
Otteniamo, risoclvando il modello ed attribuendoc un preciso
valore a n'é,, nelle relazioni 6) &% 7, 7) 8 e 8 una
relazione a forma ridotta, che descrive l'andamento del tasso.
di cambic atteso nel periodo t, condizionato dalle
informazioni disponibili nel periodo t-1. (La socluzione del
modello e’ riportata in appendica). Questa relazione viene
utilizzata, con l'ausilio di opportune manipolazioni, per
ottenere l'equazione 9), cha descrive l'effetto delle “notizie”

sugli errori di previsione del mercato dei cambi:
PN 5, - E541Qe-g) = agimi- EMEIQe-] + aglut- EdiQe- 1 + aglrs
- Er3iQe-07 + aslmi- EmMIQe- 0] + aslyl- Ewdiq,.

+ aglri- Erig, 1.

In guesto saggio viene sviluppata una analisi empirica

della rilevanza delle “notizie”, usando come valore atteso del

tasso di cambic a pronti futuro sia il valore predetto

fornito dal modello, che il tasso di cambioc a termine.
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. Risultati empirici ottenuti con dati mensili

! dati utilizzati hanno scadenza mensile e riguardanc i
fattori che spiegano l'andamento del tassoc di cambio tra lira
italiana e sterlina britannica, dollaro statunitense e
sterlina britannica, e marco tedesco e sterlina britannica
dal marzo 1973 al giugno £9835°

Per motivi di convenienza empirica, le stime sono state
effettuate usando come variabili le differenze tra i valori
delle variabili corrispondenti nella coppia di paesi di volta
in volta esaminata. 1 modello comporta aquindi l’analisi delle

seguenti relazioni:
10) 5, = © + 9E(S,1Qe-y) + Ciimi- EMIIQe- 1)1 + Calui- E(YEIQe-y)

+ CQ[F:" E(P: Qe-1)1 + Ujos

14) 5 - El541Q¢-g) = dylmd- EmiiQs-p)1 + dolui- E(uf Qe 1)
+ ds(f‘:' E(f":lﬁg-ﬂ] 4+ Ujgge »

dove
m{ = mi- mi = differenza tra i logaritmi dell'offerta di
moneta nei due paesi in esame;
95 = 95- 93 = differenza tra i logaritmi della produzione
industriale nei due paesi in esame;
rf = ri- ri = differenza tra i tassi di interesse reali
nei due paesi in esame.

E(s¢lQ.-,) € statoc guantificato o da fe,, (i1 tasso di
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cambio a pronti atteso per il periodo t, fissato dal mercato
nel periodo t-1), o da 87. &) e il valore predetto del tasso di
cambio, ottenuto a partire dalla seguente relazione a forma
ridotta, che descrive la formazione delle aspettative
razionali del tasso di cambic a pronti nel periodo t, secondo
il modello monetaric di cui sopra, condizionate dalle

informazioni disponibili nel periodo t-1:
d d 4 d d¢
i2) Sy = 90-1- ej_mg_ i+ GomMe_z+ Sap i+ 949;-24- esr‘g-yl- 85541+ B ,

& = Els4i@4.y) = s¢- 2. (Con il simbolo ~ indichiamo il valore

stimato di una variabile).

Con dati mensili risulta infatti, empiricamente, che i
ritardi ottimali sono nf¥; = 1 (z = 1,23 e nﬁd =2z=123d
= 1,2) nelle stime degli impulsi anticipati, stime cttenute con
minimi guadrati ordinari. Vengono cosi’ utilizzate le seguenti

relazioni:
13 m§ = - Uyy,me - Ugyoamia- Ugaiug- Ugallrd+ of

o o ¢
14) yi = - Upy(LIm§- Ung, 1951~ Uzp aut-2- Uzallire+ vi

15) r§ = - UggLmi~ UgplLIl- Uag,iri- 1+ Wi,

dove UsxL) = UQJ(L) = UL(L:', (z, d = {,2,3), al ¥ine di ottenere

i valori attesi:

J d
EmiIQs-) = my - Of

Elyl Qe

&
ErdQe-y) = rY - AF.

g ad
Y - Ve

Nella tabella 41 abbiamo riportate i coefficienti di
correlazione tra &7 e fi.y, & e s 2 foy 2 S¢ per le valute

in esame.

TABELLA 1
1973.3 1905.6
Litnd L oML
PETFy_y 0.9988 0.9934 0.9993
p35:5, 0.9909 0.2996 0.9961
P giSy 0.9890 o.9887 0.9852

L'andamento nel tempoe di 8¢ riproduce fedelmente
landamentc di f..,, come dimostrato dal valore elevato det
corrispondenti coefficienti di correlazione. E’ da notare,
inoltre, che la correlazione tra 8] e fi., 2 sempre superiore
alla correlazione tra s, e fe-;, a conferma della wvalidita’
della specificazione della relazione 12).

Nelle stime empiriche degli impulsi abbiamo aggiunto ai

regressori delle relazioni 13), 14) e i5) una costante ed il

-7 -




valore del tasso di cambio atteso, al fine di garantire
lortogonalita’ tra gli impulsi non anticipati & queste
variabili nella stima di relazioni analoghe alla relazione 10)
di cui sopra.* Abbiamo, in certi casi, agoiunto una variabile
di comodo, per tenere conto di un eventuale slittamento delle
stime, in occasione della ricostituzione dello SME. del
marzo 1979. '

Come & stato notato in lavori precedenti, e’ possibile che,
da un puntc di vista economico, m§, Wi, r e s, siano
determinati simultaneamente® Di conseauenza, m$, i e rf, e
quindi 1 regressori m{- m%, (- 9% e «i- r{% saranno
correlati con lerrore stocastico nelle relazioni 10) e 1i),
rendendo inconsistenti le stime ottenute ocon 1 minimi
quadrati ordinari. Questo problema &' stato risolto
rimpiazzando m§, ui e rf con i rispettivi valori stimati #§, Of
e A} ottenuti mediante regressioni di m{, ui e r! su dells
variabili strumentali®

Nel caso in cui E(s¢Q:.;) = 5, possono soraere dei
problemi di cdnsisbenza - menzionati da A. Pagan (1984) -
nella stima della relazione 10), problemi dovuti all'use del
valore predettc di una regsressione precedente come
variabile predeterminata. Di conseguenza abbiamoc esaminato
Vimpatto delle “notizie” soclo con lausilic dell’equazione 14),
equazione nella quale si ipotizza a priori chac =0e g = 4.
Nel caso in cui E(s.IQ¢.,) = f..,, abbiamo invece esaminatoc la
rilevanza delle “notizie” sia con l'ausilic della relazione
vincolata 1i), che con lausilio della relazione 10). Abbiamo
cosi’ stimato le seguenti relazioni, con i minimi quadrati

ordinari:

. o
16} 5y = © + 9fy.y + oy~ MF°1 + caffs- G5 + culfy- A7°)

A A
+ ‘.U;gg+ CiZiet Cofart Csﬁsg)
]
17) S¢ - ESiRe-y) = o IR5- AT°T + dof07- 55°1 + dalfl- AF°1
A Pl Fal
+ ‘.'J_-;n;b d;zn-q- ngzg'!' dsng) 5

d nd. A d ad. A ¢ Ad. AO
ie = M- My Top = Y= Yps g = Ng- Tg E(S10e-4) = fouyy St

N>

Le stime della relazione 16) sono riportate nella tabella Z,
e le stime della relazione 17) sono riportate nella tabella 3.
I risultati sembrano confermare la rilevanza delle “notizie”
come determinanti degli errori di previsione del tasso di
cambio. Le stime ottenute con lausilio del tasso di cambio
atteso oredetto dal modello monetario, &7, sono sempre molto
simili alle stime ottenute con l'ausilio del tasso di cambic a
termine, f¢.;. Cio’ sembra confermare la validita’ del
tentativo di verificare la razionalita’ delle aspettative del
mercato dei cambi ricorrendo ad un preciso modelloc. Non
tutte le “notizie” hanno coefficienti significativamente
diversi da zero: le variazioni inattese dell’offerta di moneta
sveolgono, tuttavia, un ruoloc predominante in due dei tre tassi
di cambioc presi in esame. I segni dei coefficienti deagli
impulsi sono compatibili con approccic monetarioc alla
bilancia dei pagamenti: un aumento {inatteso) dell’'offerta di
moneta provoca un deprezzamento della valuta nazionale,
mentre un aumento (inatteso) del reddito o del tasso di

interesse reale provoca un apprezzamento della valuta

7
nazicnals.




TABELLA 2

1973.3 198566

- - » ad od
161 5¢ = € + 9Fy + € IR 8771+ oot 3301 + cgtfY- #

+ tugget Coiqet Colpet cafay)-

< 9 2y <3 ) R ES. OuM.
Liend
0.12 o.98 188 007 o004 0.98 0.0284 2.04
(1.42) (83.20) (4.24) (0.28) (1.03)
\L
-0.004 1.00 1.43 0.8 -0.02 0.98 0.0808 4.79
{=0.43) (74.77) (1.96) (0.38) {=2.47}
omLa
006 0©097 0.06 -0.83 -0.03 0.97 0.0200 4i.62

(2.854) (74.42) (0.12) (-2.4B) (-41.66)

¥LA SEGUENTE VARIARBILE OI COMODO, O,, E’ STATA INCLUSA TRA | REGRESSORI

DEGLI IMPULS! ANTICIPATI:

0 NEL PERIODO 1873.3 - 1979.2

By =

'L NEL PERIODO 1879.3 ~ L9856
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TABELLA 3
1973.3 1985.6

not

171 5 - E15,1,y) = a8~ A1 + dord3- 33°

1+ 4503~ 71

+ !llr,"l‘ dlii.t"' dzlzt- -+ '-"-gzai‘ ) -B

4 dp gy A2 Es.  pum.

Linnd

4} 184 007 0.04 0.44 0.0284 204
14.19) (0.24) (1.03}

(2) 164 0.04 o001 0.44 0.0256 2.08
4.42) (0.47) (.32}

L

4 1.43 o©0.48 -0.0¢ 002 0.0802 1.77
(1.95) (0.29) {-2.14)

2) 1.44 0.8 -0.04 0.02 o0.0288 (.94
(2.48) {0.40) (-2.04)

oMl

11} 0.06 -0.88 -0.08 0.0Z 0.0205 1.80
(0.44) (-2.34) (=1.64)

t2) -0.07 -0.70 -0.02 0.04 0.0290 L.82

{(=0.48) (-2.19) (-1.46)

(4) EfS4104_ () = Fy_ i (2) (5,105 ) = 55.
ELA SEGUENTE VARIABILE Dt cOMODO, O 1 £’ 3TATA INCLUSA TRA | REGRESSORI
DEGLS IMPULSI ANTICIPATI:
O NEL PERIODO 1973.3 - 1879.2
D 1 =
"L NEL PERIODD 18793 - 1985 6
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IV. Risultati empirici ottenuti con dati trimestrali

I dati utilizzati hanno scadenza trimestrale & riguardano i
fattori che spieganc l'andamentoc dei tre tassi di cambio
esaminati in precedenza, {(con lausilio di dati mensili), dal
primo trimestre del 1973 al secondo trimestre del 1985.
L’'approccic  utilizzatoc  differisce solo mar3inalmante
dall’approccic precedente, & comporta sempre l'analisi delle
relazioni 16) e 17). | ritardi ottimali sono qui pari a r-.f-i, =2
(z= 1,23 e d= 423 nelle stime deagli impulsi anticipati
{equazioni 13), 14) e 4i35). Ne segue che la relazione, che
descrive la formazione delle aspettative razionali del tasso
di cambioc a pronti secondo il modello, deve essere

riformulata come:
{8 - o d ] d d
Y Sg = Bp + Bimpoy + Pome-p + Bgyp-y + Badpe + Bgrey
o
+ Bgriz + §9S¢-i + B,

con &80 =5, - 8, %

L’andamento nel tempo di 57 riproduce fedelmente
l'andamento di f..; anche in guesto caso: i coefficienti di

correlaziona rilevanti, riportati nella tabella 4, hannoc

infatti un valore elevato.

- 412 -

TABDELLA 4

19733 19853

Litnd, nt oMt
PSgiFey 0.9916 0.9890 0.9956
p3gi8, 0.3779 9.3752 0.9652
PY SR 0.8674 0.9638 0.9586

Sia nelle stime con dati trimestrali, che nelle stime con
dati mensili, i coefficienti di correlazione hanno sempre un
valore molto elevato. Queste risultato non deve stupire,
poiche’ le coppie di serie temporali S €.y 2 S¢ 5¢ sono
cointagrate.'® 1 coefficiente di correlazione tra 5f e f,-; &'
sempre superiore al coefficiente di correlazione tra 87 e s,
Quest’ultimo e - inoltre - sempre superiore al coefficiente
di correlazione tra fe.: e s..

Gli effetti delle “notizie” sugli errori di previsione del
mercatc dei cambi, effetti valutati sempre con l'ausilic delle
stime delle squazioni 1i6) e 17), sono riportati nelle tabelle S
e 5. E’ da notare che le variabili strumentali, utilizzate per
ottenere i valori predetti A, 5§ e A, sonoc parzialmente

diverse da quelle utilizzate nelle stime con dati mensili tt

- 43 -




TABELLA &5
497331 19858
ad_ ado. ~do

165 = © + 9y + € 0RE- AF%1 + ot~ 32%1 + clFY- FY

+lugget cyZset calaet atae)-

C:a C:3

n

\a

[y ]
o4

Livnd
6835 0985 092 -0.B4 -0.04 0.94 0.05i0 2.08
(1.40} (28.32) (2.37) (-2.83} (-0.87)

L
-0.008 0.99 -0.08 -0.58 -0.02 0.93 0.058% 4.24
(-0.18}) (24.64} (=0.06} (~1.27} (-2.64)

oML
0.47 0.89 108 -0.70 0.02 0.82 0.0486 1.98

{3.62) (28.48) (2.02) (~1.32) (1.94)

TABELLA &

19731 1958538

E LA SEGUENTE VARIABILE DI COMODO, DOy, £’ STATA IMNCLUSA TRA LE vVARIABILI

STRUMENTALL:

0 NEL PERIODO 19734 - 1978.IV
Dy = ‘
‘l NEL FERIODO 19791 - 1985 1

- 14 -

171 5y - 15,0 _g) = 4085~ A" + 4008~ 3% + aglF- F{
+ gzt a2yt dplat dgioy.'
4y dg dg A2 Es5.  owm.
LitnL
(0 0.92 -0.84 -0.04 0.10 0.0814 205
(2.27) (-3.08) (-1.00)
(2 0.86 -0.79 -0.003 0.42 0.0402 2.06
(3.08) (-8.78) (-0.87)
[ AV &
() -0.03 -0.58 -0.02 007 o0.0s532 138
(-0.06) (~1.33) (-2.7B)
{2) -0.39 =055 -0.02 G.14 0.0426 1.80
(-0.86) (-1.33) (-2.68)
DML
) i0s8 -070 o002 0.07 00832 1.84
(1.96) (-1.44) (1.76)
(2} c.e6 -0.58 .01 0.07 0.0450 2.1£
(4.92) (-4.03) (2.00)

(1) EfSg Qq_ ) = Fy_3i (2) EMSy 10y _3) = ¢

-3 =1
% LA SEGUENTE VARIABILE Of COMODO, Oy, E’ STATA INCLUSA TRA LE VARIRAEILI
STRUMENTALS:
0 NEL PERIODO 197814 - 18784V
By =

"L NEL PERIODD 19731 - L9851
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Nel casc del tassc di cambio tra dollaro statunitense e
sterlina britannica i risultati empirici non sono pienamente
soddisfacenti. Le stime ottenute con Ei(s.lQe.p) = fi-; sono
viziate da una rilevante autocorrelzzione dei residui, e
differisconn cosi’ dalle stime ottenute can Eis¢iQc-;) = 5. 1T
modello utilizzato - basato sull’ipotesi di efficienza del
mercato dei cambi - non sembra offrire una rappresentazione
adeguata della realta’. Nel casoc degli altri due tassi di
cambio in esame, i risultati empirici sono piu’ soddisfacenti.

Un confronto tra le stime ottenute con dati mensili e le
stime ottenute con dati trimestrali consente di rilevare
alcuni spunti interessanti. Gli indici R? ad £.5. delle tabelle
2 3, 95 e 6 indicano che, come era da prevedersi, le
previsioni a termine ad un mese sono piw accurate delle
previsioni a tre mesi. Le “notizie” hanno quindi un magagior
potere esplicativo nelle stime con dati trimestrali che nelle
stime ottenute con dati mensili.

Mentre l'andamento degli errori di previsione sul tassoc tra
lira italiana e sterlina britannica e’ riprodotto meglio con
dati trimestrali che con dati mensili, l'opposto si verifica
per quantc riguarda landamentoc degli errori di previsione
sul tasso tra dollaro statunitense e sterlina britannica. Le
reazioni degli operatori non sembrano essere state le stesse
per i due tassi di cambio: gli operatori interessati
all’andamentc del tasso tra dollarc e sterlina sarebbero
stati piu’ sensibili agli errori di previsiome {2 alle
informazioni) a breve termine degli operatori interessati

all’andamentoc del tassoc tra lira e sterlina.
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V. Conclusione: le implicazioni di politica economica

In questo saggic abbiamo cercato di spiegare l'andamento
del tasso di cambic a termine e l'andamento degli errori di
pravisione sul tassc di cambio a pronti con Vausilio di un
modello, che incorpora le caratteristiche principali
dell’approccic monetaric alla bilancia dei pagamenti. [
risultati empirici sembranoc confermare Yipotesi che la
relazione fondamentale dell’approccio monetarioc alla bilancia
dei pagamenti - che pone in relazione il tasso di cambio a
pronti con la moneta, il reddito ed il tasso di interesse dei
due paesi in esame - ha validita’ empirica sclo se espressa
in termini di “notizie”. Cio’ e in linea con i risultati
negativi di RA. Meese e R. Rogoff (1983) e di R.T. Baillie a
D.D. Selover (1987), secondo i quali la relazione in questione,
espressa in termini di  livelli delle variabili, non &’
confermata da buoni risultati empirici '®

L’'approccioc qui esaminatc non- considera esplicitamente
opportunita’, o meno, di una politica di stabilizzazione dei
cambi. Esso ha, tuttavia, delle implicazioni di politica
economica, implicazioni basate sul criterioc dell’efficienza
del mercatc dei cambi. I} tasso di cambic & collegato
allandamentc delle wvariabili fondamentali del modells,
controllate piu’' o menc direttamente dalle autorita’. Queste
ultime dovrebbero prestare piu’ attenzione all’andamento del
tasso di cambic a termine, come indicatore delle aspettative
degli operatori dei mercati dei cambi. La wvariabilita’
dellofferta di moneta, del redditoc e del tasso di interesse
reale (le variabili fondamentali) dovrebbe essere ridotta, al
fine di ridurre la variabilita’ e limprevedibilita’ a breve
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termine del tasso di cambio a pronti'* Gli errori di
previsione sui tassi hanno, infatti, elevati costi sociali,
poiche’ rendono piuw’ difficili gli scambi reali e le operazioni
finanziarie internazionali. Una politica di stabilizzazione del
cambio & positiva - in questo contesto - nella misura in cui
riduce la variabilita’ del cambio, gli errori di previsione e
Vattenzione che gli operatori prestanoc alle “notizie”;, essa
e’ neogativa nella misura in cui aumenta la wvariabilita’ e

quindi l'imprevedibilita’ delle variabili fondamentali.
Appendice 1. Soluzione del modello

La relazione a forma ridotta, che descrive l'andamento del
valore atteso del tasso di cambic a pronti, vienea ottenuta

nel modo seguente.

A partire dalle relazioni 1) e 2) otteniamo:
AL Sy = E(SyeyIQp) + MSeoym L6+ 1§
Utilizzandc l’equazione 3) otteniamo:
AZ) s, = EPLL IR, - EPLL IRy + NS¢y is+ i3+ Bls- P+ PD.

Utilizzando le relazioni di Fisher, @ ponendc V = (1 - §),

otteniamo:

Con lausilic delle relazioni 7) e 7 otteniamo, ipotizzando

che B*/(1 + 6" ¢ 1

- i8 -

=] £ . & .
A4 PY = L—L-JLE R Em,ay - a*"§ T - )
T T e A T

=0 =0

== ]
+ b"; [1:';,(1"5(:-‘;4.,4&‘)1 -¢%  k=ab

Non teniame conto, in questo saggio, della componente
“bolla razionale” della soluzione. Secondo alcuni contributi
recenti, (K. Singleton (1987), B.T. Diba e HIl. Grossman (1988)),
la presenza di bolle, in modelli di questo genere, sarebbe
difficile da agiustificare teoricamente. Sostituendo nella

relazione A3 e ponendo HY = B¥/(1L + B, k = a, b, otteniamo:
D 4 s B
AD) Sy = o Seu- =5 irb- rd + - H*'){ Zo HOYEmE ;1R

[~ =] fa=]
- a“'z HYELd, Gy + B E (H‘)"Et.r:.,.,-ma}

i=0 i=0

-4 - H*){S HYEmE, Q) - a"g HYEWd, 180

=0 i=0
2 =2 N E] & 3
A I y) E(rt...,-ng)} - o+ gt
=0

11 valore attesoc del tassoc di cambio s, condizionato dalle

informazioni disponibili nel periodo t-1, e dato da:

& 2
A6 Elselle- = —8— St~ ,\1) [Ereille-g) - E(Fg’ﬂg-_l}}

[~ =] [-~]
+ (4 - H*){E HYEmS 1Ry - &° z HY B R

i=0 i=0
[=">] (o]
B byi b P S
+ bt ‘;»O HYECE -0} - (4 - HY ‘3_ : HYEmE, 18- )
- a’z HYEW B + B D HYERS,, |QH>} -t + ot
i=0 1=0
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Le relazioni 6), 8, 7, 7, 3 e 3’) possono essere riscritte

coma:

U Ui Ui [mi] = [of)

4 % "
Uk Uy Ui ||l = | ,k=a b,
h 4 ; g
LBl vy Ui ||et] = [wh)
ni, isez=4d

con lJ‘é.,-(L) =

1
LS
3.
I
-
>
]
O
"y
a.
[=]
[
=

Per poter esprimere le relazioni AS) e AS) in termini di
variabili osservabili con il metodo di Hansen e Sargent (L.P.
Hansen e T.J. Sargent (4980), dobbiamo tenere conto
dell'ordine n}; degli cperatori polinomiali dei ritardi UL
deile relazioni 8} 6%, 7), 7% 8 e 8). {1 valore di n;'?d- a’
determinato empiricamente, caso per casoc. In questa
appendice riportiamo solo la soluzions ottenuta con ni;, =1
z = 123 e ni; = 2 (z = 1,23 ¢ = 1,2), soluzione adottata
nella versione del modellc stimata con dati mensili. (La
soluzione della versions del modello ottenuta con nifd = 2 (z,
d = 1,2,3), versione adottata nelle stime con dati trimestrali,
& riportata in un lavore precedente (G. Cifarelli (1988).
Usando il metodo di Hansen & Sargent per quantificare ali
impulsi attesi della relaziore A.6), otteniamo cosi’® la
seguente relazione a forma ridotta, che descrive l'andamento

del tasso di cambio atteso:
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» 2
AT Else i) = —3— Se-1t+ ¢ ;:-I ) { £ E (H‘U‘}i,g . UJL j_:'n“l ’Hb"

V=1

by =L
AV b mb e (A ugi,z L 2 By bt Im o

(4 —H» (4 —H
.S (HUb o 2 - Ubg B0y + AV b b AN
i (1—H% oS R TR
2 X, byt
U:.":E.‘Z 'Tﬁ 1.:‘22 b{Hb"‘ z + [(d "';b‘ Ubn,i : H 3,1 A‘er;.]
V=1 = .;—1

At | e (1 —HY

. s @ 2y ;-4
rh } - gb- 4=HD { 5 MU s - U i A

q
=1

a a d @,
Ug,’_,i]mg_1+ r?j_ El-] Us 31,2~ \'": UJl,-zN (H ,]l'I\g..‘-f ¢ :_P ’H UJQQ
] : J=L =1
; . dmb 2 - adyd
- U WY « A U, add e 1B Y U3,
ST R R N o
-2 .2
bt a
SR, gl e (A = s S Uy, el }
e (1—HY et
+ Ca,
Wiy = alan - a"al . + pfak e, g e il
determinante di UMY, d=a b, e abHY = =123 ¢

un elemente della matrice aggiunta di UYe), a¥¢"), dove

- ety
e A (!;1 }

Le relazicne A.7) puo’ essere riscritta in modo compatto

come:
b 3
ABY 5,85 y) = Yot Yyt Yomi g+ Ygue i+ Yadi-zt Yariy

[} N ] a a
+ Yemi- i+ YsMi_o+ Wi+ Yous-a+ Wigle-i+ UiiSe-y.
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Sottraendoc l'equazione A.6) dall’zquazione A.5), otteniamoc
una relazione cha spiega, in termini del modello, l'impatto
delle “notizie” sugli errori di previsione del tasso di
cambio. Come gia’ dimostratc in un precedente lavoro, (G.
Cifarelli (1986)), &' possibile ottenere la seguente relazione
a forma ridotta , utilizzando l’approccio di Hansen e Sargent
per esprimere gli impulsi anticipati in termini dei fattori

che li determinano:
b
A9 5, - E(5,1Qe-g) = L;'ﬂ (wim%% WEHDA - WS HY

Aby4 "y (1 —HY WEHD0Re Wi HY 2
-8 - == 0:+ WalH
(1—Hb) t'f Aa' { i t 2 1)

+ QWEHY - L"l:- ';wé}
{4—-HD

La relazione A.9) puo’ essere riscritta in modo compatto
come la relazione 9 del testo. Se ipotizziamo che i
coefficienti delle relazioni strutturali e delle relazioni che
descrivono l'andamento degli impulsi abbiano lo stesso valore
nei due paesi di volta in volta esaminati, la relazione A.7),
che descrive l'andamentoc del tassc di cambio atteso, puc’
essere riscritta in modo compatioc come la relazione 12) del
testo. La relazione A.9) puo’ essere riscritta, in tal caso,

come la relazione 11) del testo. (Per una illustrazione dei

passaggi necessari, si veda G. Cifarelli (1988).
Appendice B. Origine delle serie temporali utilizzate

Gran Bretagna

Offerta di moneta, indice della produzione industriale e
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livello dei prezzi al consumoc: 0E.CD. "Main IEconoinic
Indicators” (dati sia mensili che trimastrali)

Tasso di interesse sui titeli a tre mesi del Tesoro
britannico e tasso interbancario (utilizzato nelle stime
mensili) : 0.E.CD. “Financial Statistics”.

Spesa pubblica: IMF. “International Financial Statistics”
(dati trimestrali).

Germania

Tassi di cambio a pronti e a termine tra marco e sterlina :
"Financial Times” (dati mensild) e HMS5.0. *“Financial
Statistics” (dati trimestrali).

Offerta di moneta, indice della produzione industriale e
livello dei prezzi al consumo: OE.CD. “Main Economic
Indicators” (dati sia mensili che trimestrali).

Tasso di interesse interbancaric a tre mesi e tasso su
prestiti giornalieri (utilizzato nelle stime mensili) : OEC.D.
“Financial Statistics”.

Spesa pubblica: IMF. ”International Financial Statistics”
{dati trimestrali).

Italia

Tassi di cambio a pronti e a termine tra lira e sterlina:
»Financial Times” (dati mensili) e HMS.0. “Financial
Statistics” {dati trimestrali).

Offerta di moneta, indice della produzione industriale e
livello dei prezzi al consumo: O0E.CD. “Main Economic
Indicators” (dati sia mensili che trimestrali).

Tasso di imteresse interbancaric: OE.CD. “Financial
Statistics” (dati sia mensili che trimestrali).

Spesa pubblica: IMF. “International Financial Statistics”

{dati trimestrali).




Stati Uniti d’America
Tassi di cambio a pronti e a termine tra dollaro e sterlina:
»Financial Times” (dati mensili) e HMS.0. “Financial
Statistics” (dati trimestrali).
Offerta di moneta, indice della produzione industriale e
livello dei prezzi al consumo: OE.C.D. “Main Economic
Indicators” (dati sia mensili che trimestrali).
Tasso di interesse su depositi in eurodollari a tre mesi
sulla piazza di Londra e tassc di interesse sui Fondi
Federali (utilizzato nelle stime mensili): 0.E.C.D. “Financial
Statistics”.
Spesa pubblica: IMF. “International Financial Statistics”
(dati trimestrali).
note

(OModelli di aquestoc genere sono stati utilizzati per
spiegare l'andamento del tasso di cambic a pronti (D.L.
Hoffman e D.E. Schlagenhauf (1983)), le cause degli errori di
pravisione a terming (P.R. Hartley (1983) e 5. Edwards (19830,
e la natura delle bolle speculative sui cambi (R.A. Meese
€1986).

(2)Cic’ spiega perche’, come risulta nella maggior parte delle
analisi empiriche, la correlazione tra variazioni effettive
del tasso di cambio a pronti (s.- s..;) e variazioni predette,
misurate dal premic o sconto a termine del periodo
precedente (f,.;- S¢.,) sia stata bassa. Questi risultati sorc
spessoc  interpretati - erroneamente - come prova della
scarsa efficienza del mercato dei cambi (J.F.0. Bilson (1981),
RE. Cumby e M. Obstfeld (1984). Come ha dimostratc J.A.
Frenkel (1983), e’ propric l'efficienza dei mercati, la loro
reazione a nuove informazioni non disponibili nel pericdo t-1
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che provoca le ampie fluttuazioni del cambio e gli errori di
previsione.

(31l periodo preso in esame inizia con la crisi valutaria del
gennaic - marzo 1973 {(crisi dello SM.E. crisi del dollaro), e
termina alla wvigilia del riallineamentoc delle valute, facenti
parte dello SME., del luglio 1885. E' da notare che il marco
norn ha mai abbandonato lo S.H.é., mentre la lira, dopo essere
uscita dalloc SM.E. nel gennaio - febbraic 1973, vi rientra nel
marzo 1973. Nel periodo di tempo in esame, sia il dollaro che
la sterlina vengono lasciati fluttuare liberamente.

(4)In guesto casoc, come ha fatto notare A. Pagan (1984),
teorema n. 2, il metodo a due stadi qui utilizzato consente di
ottenere delle stime che hanno l'efficienza di stime ottenute
con un metode di massima wverosimialianza a informazione
piena.

(S)Per una analisi di questo problema si veda T.J. Sargent
{1973, 1976), L. Leiderman {1979) e G. Cifarelli (1985).

©g, 37 e A sono i valori predetti di regressioni di m§, uf
=} ."2' su di una costante, su E(5,10,.5), sul valori ritardati df
md, ui e r{ (con ritardi sSino a quattro periodi), su di un
trend temporale, e sul valore corrente e sui valori ritardati
{con ritardi sino a due periodi) della differenza tra i
logaritmi del livello dei prezzi nei due paesi di volta in
volta considerati. Se una variabile di comodo viene inclusa
do

regressori di un impulso attaso %5° (x, = M, We, 2 ry), 1a

pos-

tra

medesima variabile viene inclusa anche tra 3li strumenti

. . . Ad
utilizzati per ottenere la corrispondenta variabile X,

seguendc la metodologia suggerita da T.J. Sargent (1973,

1978).

{(Ml.a ricostituzione dello S.M.E. sembra avere avuto effetti
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sensibili sole sulla costante delle relazioni utilizzate per
stimare gli impulsi che influenzano il tasso di cambio tra
marco e sterlina (le variabili di comodo D; hanno coefficienti
significativamente diversi da =zero). Cio’ e probabilmente
dovuto al fatto che solo il marco era vincolato da maraini di
oscillazione ristretti rispettoc a2 parita’ prestabilite con le
altre wvalute dellc SME.. I margini di oscillazione consentiti
alla lira eranc ben piu’ ampi 2 quindi menc limitativi.

(BISE. Haynes & J.A. Stone (1382) hanno criticato l'adozione
a priori della formulazione in termini di differenze tra
le variabili corrispondenti nei due paesi di volta in volta
esaminati. Al fine di aglustificare questa scelta, abbiamo
confrontato le stime dell’equazione 9) con le stime
dell’equazione vincolata 17), stime ottenute com la medesima
metodologia. Sostituendo 3li impulsi attesi con i rispettivi
determinanti, la relazione 9) puc’ essere riscritta -
ipotizzando che E{s¢lQ¢.y) = ft-. - come : ‘

LY ]
Y5y - feoy = Bp+ Biﬂ"t-i- Bp_=1++ B,_,!",;'i- Blf"}\g't- BP‘_—_(¢+ B%F‘ Bﬁmi-i

b b L b L b L b a_a a_a i
- Bsmi_o- Bgue_;- Bius-z- B3ri-i- Bamg-;- Bimy-o- Biui.,
- Bjui-z- Biri.i- Bofeoi+ e
L'equazione 17) puc’ essere riscritta come:

= ad = oAd 5 ad _ A
17 54 - f4-; = Byfi+ Bplf+ BoPi- Bami_i- Bamia- Beul ;- Bouis
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La formulazione 17" e’ quindi legittima solo se i seguenti
dieci wvincoli non sono rigettati dalle stime: Bp=0; Ba=0;
B3+Bi=0; B4+B3=0; Bi+Bi=0; Bi+B}=0; Bi+Bi=0; B3+BE=0; B3+BI=0;
Bg+59=0.

(Una analisi analoga puo’ essere effettuata ipotizzando
che Eis:i3;.;) = 8D).

Poiche’ le equazioni in esame sono stimate con il metodo
delle variabili strumentali, la validita’ dei vincoli rilevanti
viena accertata con Yausilio di una versiona modificata del
test di F, versione riportata in T.B. Fomby, R. Carter Hill e
SR. JTohnson (4984), p. 263. Utilizzando dati mensili,
otteniamo i seguenti risultati per il periodo 1973.3 1983.6:

INDICI D} F Litsd s/d. om L

(1) E(Sq1Qg}= Fouy 0.9685 1.2264 1.2782
(2) EfS 10y 41= 57 0.3463 0.4955 0.5702
GRAD! DI LIBERTA’ {10,130) {10,130} (11,129)

Al gradoc di significativita’ del 5% i vincoli in esame non
sono rigettati, poiche’ i valori stimati degli indici di F sono
sempre inferiori ai corrispondenti valori critici F g, 0= 1.30
e Fy,,12e= 1.86.

{9MNel caso del tasso di cambio tra dollaroc e sterlina
abbiamo dowvuto agaiungere il valore del tasso di cambic a

prormti ritardato di due periodi ai regressori della relazione

18), al fine di ottenere stime dhe non fossero viziate da una
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elevata autocorrelazione del residui.

(10) Come risulta dalle seguenti tabelle, s, f;.; & & sono
1), mentre (s¢- f;_1), (5¢- 80), nonche’ i residui delle relazioni
di efficienza s, = © + gE(s.lQ. ) + e, - qui utilizzate come
regressioni di cointegrazione - sone KD). Si  noti
Yacouratezza con cui la serie temporale 8{ riproduce le
caratteristiche della serie f,.,. (Seguendo C.W.J. Granager
(1986) & possibile dimostrare che le serie temporali s, e &7
sonc qui cointegrate poiche’ s.., &  incluso nell’insieme

delle informazioni Qe-y).

DATY MENSIY

o . 2e . ..
32 (Sy-Fy_y1ise=SD) e,i1) e,i2)

Ty DF. CROW D.F. CRDW
LitzL -0.62 -0.08 -1.81 -7.80 -3.02z -7.76 1.88 -2.02 1.88
S\L -0.28 0.30 0.3% -6.87 -7.16 -6.88 1.73 -7.16 1.85

oML -2.62 ~2.40 -2.46 -B.2B -B.42 -B.47 1.7B8 -B8.45 1.BS

- f - 2
(1) (5410, _y) = Fy_y; (3) E(S41Q,_ ) = 55,

I1 campione contiene 146 osservazioni. 7Ty e misurato
dall’indice t del coefficiente )\ della seguente regressione,
effettuata con minimi quadrati ordinari: 8x, = © + Axe.,+
TBXxe-y+ ue. D.F. e misurato dalllindice t¢ del coefficiente N
della seguente regressione, effettuata con minimi quadrati:
8%, = Mxe- + TAxXe- .+ U, (CRDW e misurato dalla DW. dei
residui e,). Se i wvalori stimati di questi indici sono

superiori in valore assoluto ai rispettivi valori critici,

Vipotesi che la serie temporale in esame x. ha una radice

-23 .

unitaria e’ rigettata. Con 400 osservazioni, al grado di
significativita’ del 5%, il valore critico di 74 @ -2.89 (WA.
Fuller (1976), p. 373). Con 100 osservazioni e al medesimo
grado di significativita’, i valori critici degli indici DF. e
CRDW sono, rispettivamente, -3.37 e 0.39 (R.F. Engle e B.S. Yoo
(1987), pp. 157-158).

DATI TRIMESTRALI
S Frot 55 iSgmepg) 15,80 2p(4) @i}
Te O.F. CRDW D.F. CRDW
Litznd -0.38 -0.70 -0.6B -5.94 =-5.87 -8.76 2.05 -6.00 2.04
s\L -1.20 -0.7% -0.BE -4.78 -5.16 -4.76 1.30 -5.21 1.79
oM\ -2.09 =-2.48 -2.38 -5.22 -5.66 -5.12 1.8 -85.72 2.47

(1) €5 Qg g} = Fy_y )i (2) E(S¢13q_,) = 7.

11 campione & composto da 48 osservazioni. Al grado di
significativita’ del 5% e con 50 osserwvazioni, i valori critici
di Ty, DF. e CRDW sono, rispettivamente, -2.93, -3.67 e 0.78.

(anng, &7 e A{ sono i valori predetti di regressioni di mi, g
i una costante, su El(s,!Q, ;) sui valori ritardati di
{con ritardi sino a tre pericdi), sy di un trend
temporale, e sui valori correnti e sui valori ritardati (con
ritardi sinc a tre periodi) della differenza tra i logaritmi
della spesa pubblica e del livello dei prezzi nei due paesi di
wvolta in volta esaminati.

(12)’use di differenze, tra le variabili corrispondenti nei
due paesi di volta in volta esaminati, viene giustificato con

l'ausilio dell’approccio illustrato nella nota (8). Utilizzando
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dati trimestrali, otteniamo i seguenti risultati per il periodo

19731 19851 :

INDIC! DI F Litnd L oMl

(IE(Sy Qg )= Foug 1.84148 1.2400 0.9842
GRAD! DI LIBERTA’ (14,30) {14,30) {12.29)
{2) E(Sy 19y _ )= 37 0.1991 0.1236 0.2209
GRAO! DI LIBERTA’ (14,30 12,29) (12,29}

Al grado di significativita’ del 5%, i vincoli in esame non
possono essere rigettati, poiche’ i valori stimati deali indici
di F sono sempre inferiori ai corrispondenti valori critici,
Fiyse= 242 e Fyz,29= 2.10.

(13)Le stime di guesta relazione sono viziate da una forte
autocorrelazione dei residui. Nel tentativo di ridurla, W.T.
Woo (1985) e V.S. Somanath (1985) includono il tasso di cambio
a pronti ritardato tra le variabili predeterminate. DL.
Hoffman & D.E. Schlagernhauf (1983) e MG. Finn (1986)
riformulanc la relazione in esame in termini di differenze
prime dei logaritmi delle wvariabili. I loro risultati sono
quindi in linea con lapproccic delle “notizie”, se si ipotizza
che i valori ritardati delle variabili servono a quantificare
{in maniera approssimata) i valori attesi delle medesime.

{(18) tassi di cambio sono influenzati, secondo l'approccio
qui esaminato, non solo dalle misure correnti di politica
economica, ma anche dalle aspettative sulla politica futura.

Poiche’ le aspettative sulle misure future di politica

economica soro influenzate dalle misure correnti,
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Vinstabilita’ di gueste ultime awvra’ un effetto gonfiato e

destabilizzanta sui tassi.
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