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1. Introduzione

Questo lavoro ha duetenti, unoteorico,l'altro empirico. Alivello teorico, si propone una
interpretazione, che crediamo nuova, dell'apparente incapacitdodilli basati su aspettative
razionali a spiegare I'andamento temporale dei tassi di cambiell® empirico, sitenta urriesame
dell'efficacia deicontrolli sui movimenti dei capitalgon riferimento ad almeno uperiodo in cui
questi furonoapplicati in Italia; nelcontempo, sanalizzanogli effetti degli interventiufficiali sul
mercatodei cambi. Piu irparticolare si esaminardue questioni: (i) se l'introduzione di controlli suli
movimenti di capitali modifichi le relaziorahe intercorrono fraariabili "fondamentali” easso di
cambio, (ii) se l'efficacia deginterventi sulmercatodei cambi aumenti in presenzaatintrolli sui
movimenti di capitali.

Nella sezione 2 si inquadra l'approcerguito in questo lavomoell'ambito delldetteratura
economica sull'argomento. Nella sezione @Bresenta la struttufandamentale del modello, nonché
una simulazione numericper illustrarne la principale implicazione empirica. Nella sezione 4 si
estende il modello, dine di analizzare l'efficacia desontrolli sui movimenti di capitale degli
interventi ufficiali sul mercato dei cambi. Nella sezione 5 si applica tale estensione alla "vdeliea"
ipotesi derivabili dalmodello, in talecontestoistituzionale econ riferimento alcasoitaliano. La
sezione 6 conclude il lavoro e suggerisce linee di ulteriore ricerca.

2. Variabili "fondamentali”, operatori "fondamentalisti”, operatori "chartisti"
2.1. Una breve rassegna della letteratura

La recente letteratura in materia di tasstalinbio hasottolineato il diverso ruolo e peso che
avrebberonella loro determinazioneyariabili "fondamentali" e variabil’non fondamentali". Tale
distinzione, non sempre concettualmente chiara, risulta piu suggestiva quiandomessa in
relazione all'analoga distinzione fdaie diversi tipi di operatorisul mercatodei cambi. Nel fare le
proprie previsioni,gli uni, operatori“fondamentalisti”, si baserebbero swdelli fondati sullateoria
economica e quindi 8lanalisirazionale delle determinanti macroeconomicheatedo dicambio; gli
altri, operatori "chartisti", formulerebbero le propréecisioni estrapolando le serie storiche
unicamente dall'osservazionelalio regolaritaempiriche e quindi sulla base uti'analisi fine, micro-
economica, grafico-statistica della serie del cambio

Considerando il dibattito su tale problematica, ci sembra idéatificare due diversi
approcci.



Secondo un primo approccio, non si distingue fra diversi tipi di operatori, ma direttamente fra
diverse variabili, classificandole in "fondamentalireon fondamentali" ecercando di valutarne il
rispettivo peso nella determinazione dell'andamento dei tassi di cambio fra le diverse'monete.

Il secondo approccidistingue invece fraperatoriclassificandoli nell&lue diverse tipologie
soprarichiamate, cioé i "fondamentalisti” e i "chartisti".Iéto volta i contributiche seguonguesto
approccio possono essatstinti in quelliche suppongono quatiato esogeno il peselativo dei
due diversi tipi di operatori, e quelli che cercano di spiegare il loro diverso e mutevole peso.

Quest'ultima distinzione non ®ittavia cosinetta. Frankel eFroot (1990a,1990b), ad
esempio, pur partendo dall'ipotesi che esistano come dati i due gruppi di operatori, concludono i loro
piu recenti lavorisuggerendo, ma non formalizzanddgune spiegazioni déatto che, secondo la
loro analisi empirica, il peso relativo dei due gruppi si modificherebbe nel tempo.

Nei contributi di altri economisti, invecdjdentificazione deidue gruppi di operatori €
endogena al modello. Particolarmente interessanti ci sembrano, a questo proposito, iKawvoaindi
(1991) e di De Grauwe (1994). Di quesil) raffinatonellasuamodellizzazione ¢ il primo, ma forse
piu efficace nella sua applicazione empirica il secondo.

Nel modello di Kirman ilmercato e caratterizzato daprovvisi passaggi da un tipo di
processo stocastico ad un altnell'uno, elementi fondamentali dominanddeze che sospingono il
tasso di cambio, mentre nell'altro, il mercaiaia agonfiare una "bolla" speculativa che lo allontana
dai "fondamentali” dell'economia.'aspetto originale del modello di Kirman €& chejata la
popolazione di agenti economicdstituita da'fondamentalisti" e da "chartisti", singoli operatori
cambiano opinioneiguardo al tasso diambiofuturo, passando da uridasse all'altra, a seconda
della probabilita chendividui appartenenti ad undei due gruppi“si incontrino” con individui
dell'altro gruppo; probabilita che dipende, essenzialmente, dal numero effeitislividii in ciascun
gruppo. Pertanto, se in un determinato istaetéempo vi € una maggioranza'fthbndamentalisti”,
la probabilitd che un "chartista" si converta in "fondamentalista” & piu elevaieltdi del verificarsi
dell'eventoopposto.Cosi il mercato si blocca quasi sempreusw dei due regimi, ma, in certi
momenti, avvengono improvvisi capovolgimenti di fronte.

Anche nel modello di D&rauwe le duelassi di "fondamentalisti" e "chartisti" interagiscono
nel determinare itasso dicambio. E anche qui, come in quello di Kirmaripib pesorelativo nella
formazione dell'aspettativa dehercato € endogeno. Tuttavia, secondo De Grauwe, esso e
determinatadalla discrepanza fra thsso dicambio dimercato e quello dequilibrio fondamentale.
Se i due tassi coincidono, allordfondamentalisti" norentranonel mercato equindi su diesso
operano solo i "chartisti”. Quanto piyece, iltasso di mercato silontana da quello di equilibrio
fondamentaletantopiu i "fondamentalisti'entranonel mercato equindi tantopiu elevato diventa il
loro peso nella determinazione del tasso di cambio. In questo sedabene itasso dcambiopossa

evolversi nelbreve periodo in modeelativamente sconnesslalle variabili "fondamentali” e, anzi,

! Uno studio rappresentativo di questo approccio & quello di Rose (1994).
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conandamenti "caotici”, imercato correggeel lungo periodadeviazioni dall'equilibriadeterminato
dalle variabili "fondamentali”.

La distinzione fravariabili "fondamentali" €'non fondamentali" & naturalmenpeeliminare
alla distinzione fraoperatori"fondamentalisti" eoperatori "chartisti". Tuttavidielemento che a noi
sembra renderdeboli le strutture teorichedei precedentmodelli € proprio quello della divisione
degli operatori in due grupmistinti, anche quando tathvisione risultiendogena, comeei modelli
di De Grauwe e di Kirman.

Sembraanzitutto strano che \8ianooperatori che ricorrano metodi di previsionalelle
variabili finanziarie (nelnostro casadel cambio) dekutto avulsi dallateoria economicaSembra
ancora piu curioso che operigonultaneamente smhercato operatorirazionali" e operatori"non
razionali". Vero é che, rispetto agdiltri modelli, quello di Kirman haer lo meno il vantaggio di
ammettere chgli operatori'razionali (i "fondamentalisti") sconvertano irquelli "non razionali” (i
"chartisti") e viceversa; ma tali conversi®@onosemplicemente basate sull'intensita degli incontri,
non su alcun elementeorico che sia esplicitatmel modello.Cid che per altro é interessante nel
modello di Kirman é irecuperodel concetto dirazionalitd nekenso di Keynes. La conversione da
"fondamentalisti" a "chartisti", o viceversa, € cioé giustificata norcatevincimenti sullanatura
dell'economia e del modello che la teorizza, bensi dalla constatazione della numerosita degli operatori
che si comportano secondo particoldsioni delmondo; essa & quindi basatala convenienza o
meno a seguire la maggioranza di quelli che "fanno" il mefcato.

2.2. 1l nostro approccio

Nel nostro approcciattilizzeremo ancora itoncetto di'razionalita" nelsenso neoclassico,
ma abbandoneremo l'idea cheniércatosiacostituito da due gruplistinti di operatori, corvisioni
diverse delmondo. Supporremanvece chetutti gli operatori adottinoessenzialmente la stessa
metodologia di rappresentazione del mondo economico che li circonda, nessthdattino tale
metodologia all'insieme di informazioni di cui dispongono.

Per situare il nostro approccio iapporto alla letteratureui gia ci siamo riferiti, notiamo
come Rose (1994) sostenga chel, breve periodoil tasso dicambio sarebbgovernato da forze
diverse dallevariabili "fondamentali"solitamente individuate nenodelli macroeconomici. D’altra
parte,nel lungo periodpi risultatiempirici dei modelli macroeconomici di determinazionetdsko
di cambio risultangiuttostobuoni (Taylor,1994). Di questa "regolari@mpirica“sono statdornite
spiegazioni diverse.

Alcuni sostengono che il problema stiall'identificazionedell'appropriatansieme di variabili
"fondamentali"(Meese, 1990). In particolare tatesiemepuo variare neltempo:sembra infatti che
coloro che operanosul mercato dei cambi pestino attenzione adhsiemi diversi di variabili
"fondamentali” in periodi di tempo diversi.

2 Si veda quanto Keynes scrive in proposito, nel cap.12 ("The state of long-term expectatio®&uiet Theory
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Altri  sostengono chenel breve periodo erilevante studiare lamicrostruttura delle
determinanti detasso dicambio. Una prima generazione modelli coerente con tale approccio
"microeconomico" & quella sulle bolle speculative con aspettative razionali. Una seconda generazione
di modelli considera invece laterogeneitadegli agenti. Questi, infattipotrebberodifferire per il
criterio di razionalitaadottato (adesempio distinguendosi, conms®pra ricordato, in operatori
"fondamentalisti" o "chartisti")per gli insiemi informativi aloro disposizione, o, ancorger Il
modello macroeconomico di riferimento.

Tali diverse interpretaziordappaiono alternative fiaro. In questo studio proponianto/ece
un quadro di riferimento, in cui i diverapprocci sopra ricamati possono risultangarzialmente
validi e coesistere.

A tal fine presentiamo un modelktocastico con aspettativ@zionali, che incorporeariabili
interdipendenti caratterizzate da velocita di aggiustamento diverse e che suppone eter@jeneita
frequenza cortui l'informazione sulle variabili siendedisponibile. L'idea principaleatturata dal
modello é che, per spiegare la dinamica del tasso di cambio, si deve fare riferimento alla distribuzione
di probabilitacongiuntadi tutte levariabili e non considerare solo la distribuzione plobabilita
condizionaledelle variabili "fondamentali". Nehondo descritt@lal modello, iltasso dicambio, in
guantovariabile adaggiustamento istantaneo, riflette in ogni istante le aspettigleoperatori sul
futuro andamentaongiuntodelle variabili, aspettative cheono formulate condizionatamentei
valori assunti dallevariabili sulle quali sriceve informazione piu frequentementemarginalmente
rispetto allevariabili sulle quali l'informazione siendedisponibilecon frequenza minore. In altre
parole, relativamente a gste variabili, si consideranatutti i possibili sentieriche esse possono
seguire.

Tale approccio, oltre a permettere di superare la dicoteapearichiamata fraoperatori e
fra variabili, appareutile per comprendere attraversmpali canali l'introduzione di controlli sui
movimenti di capitali modifica il legame tra tasso di cambio e variabili "fondamentali”.

3. Aspettative e frequenza di informazioni

Questa sezione e divisa in due paytlla prima si consideradaso incui l'informazione sul
tasso dicambio & disponibilenolto frequentemente, &imite istantaneamente, mentre quediale
altre variabili macroeconomiche e disponibile ad intervalli discretitefhpo. La seconda parte
estendd'analisi alcaso incui é eterogenea anche la frequenza canl'informazione sulle diverse
variabili macroeconomiche si rende disponibile.



3.1. Il modello di base
Rappresentiamo I'economia con un generico processo stocastico in tempo continuo:
(1) {Xt), ©,t00,}

Il vettore X raccoglie levariabili, mentre il vettore ® raccoglie i parametri strutturali,
entrambi riferiti al modella@on cui sirappresenta I'economia. L'evoluziotel'economia nelempo
(t) € governata da una leggepdobabilitaP[X(t),t], che assumiampossa essere rappresentidta
densita congiuntd(X, t).

Indichiamo conS(t) il tasso dicambio, che si suppors@a unavariabile adaggiustamento
istantaneo, e cox(t) il vettoredelle altre variabili considerate in (1), che supponiamo caratterizzate
da velocita di aggiustamentinita e diversdra loro.Supponiamo inoltre che la frequenza coinle
informazioni sulle variabili si rendono disponibili sia diverseeondalelle variabili.Supponiamo, in
particolare, che ilasso dicambio sia un&ariabileper laquale la frequenza di informaziorwire a
quella di aggiustamento, & massima.

Ad ogni istantetutta l'informazione sull'evolversi dell'economiacéendensatanella densita
congiunta del modello, condizionale al sentiseguito sino ad allordalle variabili.Indicando con
x(u) il sentiero seguitalalle variabiliX(t) sino all'istanteu, la densita rilevante aémpot > u e

data da:
(2) fIX(t) [xU); Q]

Dal punto di vista statistico, la (2) puo essere fattorizzata, pet eghi, in due modi equivalenti:

FIX(M)xW);e] =
(3) =1 [S()]2(1),x ) ;0,]f [Z(1)[xU); 0] ()
=F,[Z(0)S(0).x W) ;0] FIS(D] x(u);©]  (b)

Tali due fattorizzazionibenché statisticamente equivalenti, hanno significato profondamente diverso
dal punto divista economico. La distribuzione condiziona#dla (3.a) mette ifuce gli effetti delle
variabili "fondamentali'Z sultasso dicambioS. La distribuzione condizionale {3.b) metteinvece
in luce gli effetti che il tasso di cambio ha sulle variabili "fondamentali”.

La fattorizzaziond3) suggerisce come la distinziotra "chartisti" e "fondamentalisti" possa
essere sostituita con Histinzionetra operatoriche fanno riferimento rispettivamentenzodelli
marginali e condizionali’ modelli fra loro compatibili allinterno diuno stessanodello congiunto

% Chiamiamo densita marginale 8i condizionalmente all'informazione disponibile al tenspsulle variabiliz, la
densitaf [S(t)|s(u), 49;[, cons<u<t<s+Kk



Se le informazioni relative all@ariabili Z sono disponibili con frequenzeminori rispetto alla
frequenza con la qualedisponibile l'informazione suhsso dicambio, I'unico modello utilizzabile
dagli operatori,fino al sopraggingere di nuova informaziorsille variabiliZ, & quellomarginale
risultante dalldattorizzazione (3.b). Infatti, conferimento allafattorizzazione "fondamentalista”, si
ha:

@ f[SM)E €)x b ).0e,] =f [SE)x 0 ).0,]=

=f.[S(t) s (u).z(t,):0,] to<u<t<t,
poichélinsiemeinformativo sulle variabilZ varia, per ipotesi, solo athtervalli discreti ditempo?
Pertantonel considerare il valore atteso condizionale tdslso dicambio nellintervallty, t;), gli
operatori "chartisti" ejuelli "fondamentalisti", anche $essero due grupmlistinguibili per diversita
di comportamento, non sarebbero di fatentificabili. Infatti i primi farannouso della densita
marginale nella fattorizzazione (3.b), cioé della

(6)  fISt)su)z(t,).0,] to<u<t<t,

mentre i secondi farannaso della densitacondizionalenella fattorizzazione (3.a)Tale densita,
come evidenziatalalla (4), degenera in una densita marginajgando non si dispone di nuova
informazione sulle variabili "fondamentali”. Chiamereper comodita il valore atteso (dilsso di
cambio) che utilizza la densita marginale, "valore atteso marginale".

D'altraparte, per orizzonti di tempmompatibilicon la frequenza con la quale si dispone di
informazioni sulle variabili "fondamentalZ, sara rilevante consideras& il modello condizionale
deltasso dicambio,date levariabili "fondamentali” (ilchecattura ledeterminanti macroeconomiche
del tasso dicambio), sia il modello condizionale deNariabili “fondamentali,dato il sentiero
seguitodal tasso dicambio (il che permette di cogliergli effetti sullevariabili "fondamentali" del
fatto che, per orizzontirevi ditempo, ilmodello di riferimento degloperatori e stato inodello
marginale del tasso di cambio).

Si noti che, in un mondo in cliinformazione sulle diversgariabili fosse disponibile con
uguale frequenzagli operatorirazionali, utilizzando la formaidotta del modello che rappresenta
I'economia, incorporerebbero gi@lla formulazione dellaspettative l'effetto che tiasso dicambio
avrasulle variabili "fondamentali®. Al contrario, in presenza di eterogeneitilafrequenza con cui
linformazione sulle variabili siendedisponibile, il valore atteso relativdlaadensita condizionale
(3.a), calcolato anomentoat, in cui e disponibile I'informazione sulle variabili “fondamentalt,),
non puo incorporargyli effetti che iltasso dicambio avra accumulato 8mpot; sulle variabili

4 Nella notazione della (4) esso variggre inty.

® Alla luce dicio risulta particolarmente chiaro e premonitore quanto scritto in Rodriguez (1BOypag. 316
dell'edizione italiana, a cura di Cohen e Giavazzi (1982).
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"fondamentali”. Infatti tali effetti dipendono dal sentiero chadlso dicambio seguiraell'intervallo
(to, ty), sentiero non noto al temp@

Cio spiega perche i modelli macroeconomici con aspettative razionali non sono informativi
sull'andamento del tasso di cambio nel breve periodo.

Consideriamo infatti un modello di determinazione thdso dicambio con aspettative
razionali; qeesteimplicanoche ad ogni istante thsso dicambioosservatd(t) anticipi il suovalore
atteso per l'istante successivo sulla base delle informazioni disponibili:

)  s()=Est+adyi]

dovel, indica l'insieme di informazioni aémpot (insiemeche supponiamo costituitdal sentiero
seguito dautte levariabili fino altempot). Supponiamo che ldinamica deltasso dicambio sia
rappresentata dalla seguente equazione differenziale stocastica:

(7)  dS()=[-aq) +p A )] dt+aHdw,

dovea e un parametr@' € un vettore riga di parameti, come gia sopra indicato, indicavéttore
colonna dellevariabili "fondamentali",W; € un motoBrowniano ead(t) rappresenta ldeviazione
standard della componente stocastica (e

Considerando I'equazion@®) riferita al tempo (t + dt) e prendendone il valoratteso
condizionale al tempg si ha:

(8) E[S(t+dt)||t] :E[E[S(t+2dt)|lt+dt]| ] :E[S(t+2dt)|IJ

Questo risultato, ove si suppociee la seconda equaziosia validaperognil;, € notocome "legge
dei valori attesi reiterati". Proseguendo la sostituzione a ritroso come in (@) tivena, per |l
generico istant& > t,

©  s(y=EEgMII]
Integrando la (7) si ha:
(10) (M= e‘°(T“>SD+B'} e 2y du+} "o ) dvy

Pertanto, applicando la (9) alla (10), la soluzione del modello risulta:



(1) S() =B [ E zw)1]du, ¢=(@1-e"""")"

L'ipotesi di aspettativeazionali richiede che ldinamica implicata dall§ll) sia compatibile
con ladinamica detasso dcambio ipotizzatanella (7).Condizione a cid necessaria € cheosia 0.
Questa é anche la condizione che deve essefiEata perché gpossautilizzare la "legge dei valori
attesi reiterati®.

In altre parole, irpresenza di aspettativazionali e di omogeneitdellafrequenza cormui le
informazioni sulle variabili srendonodisponibili, la dinamica defasso dicambio nonpuo essere
caratterizzata da fenomeni di persistenza (come invece sarebbe il caso ae£fOkse

Pertanto, in presenza di omogeneita nella frequenza con cui le informazioni sulle variabili
si rendono disponibili, un comportamento di tipo "chartista” non & compatibile con l'ipotesi di
aspettative razionali, poiché in tal caso il tasso di cambio non pud essere caratterizzato da
proprieta autoregressive, che sono invece quelle sfruttate dai "chartisti" nell'analisi delle serie
storiche.

E' opportuno chidre ulteriormente il legamea "legge dei valorattesi reiterati" e ipotesi di
aspettative razionali. La condizioper lavalidita della "legge dei valogttesi reiterati" € che, per
tutti gli i, sial; O l,;. Scegliendo opportunamentiasiemeinformativo € possibileostruire una
sequenza dinsiemi |; per iquali sia verificata la condizione di inclusione. @intrario,l'ipotesi di
aspettative razionali, richiedendo chelisamicaex-antedel tasso dicambio siacoerente coiguella
ex-post impone forti restrizionisulla dinamica effettiva defasso dicambio. Specificamente si
richiede che ittasso dicambiogoda della proprietamarkoviana (Samuelson, 196%ertanto, in
presenza di omogeneita nella frequenza con cui le informazioni sulle varabili sono disponibili, l'ipotesi
di aspettativerazionali permetterebbe di identificare la sequenzasiemi di informazionil; per i
quali e soddisfatta la condizione per la validita della "legge dei valori attesi reiterati".

Tuttavia il tasso dicambio e unavariabile sulla quale linformazione e disponibile con
frequenza maggiore rispetto a quella sulle variabili "fondamezta$upponiamo, in particolare, che
le informazioni sulle variabilz sianodisponibili adistanti discreti di tempo= 0, ..., n In tal caso
linsieme diinformazione rispetto alquale € possibile applicare la "legge dei vaddtesi reiterati”,
puo variare a seconddella disponibilita o0 meno delle informazioni sullariabili "fondamentali”.
L'ipotesi che non vsia persistenzaella dinamica delasso dicambiodurantegli intervalli di tempo
nei quali l'informazione sulle variabili "fondamentalién edisponibile,non garantisce piu, come nel
caso di diffusione di informazione con frequenza omogaaea variabili, che la condizionaffinche
si possautilizzare la "legge dei valorattesi reiterati"sia soddisfattd. Pertanto, non potendo

® Tale proposizione & dimostrata nello studio di supporto teorico a questo lavoro; cfr. I'appendiBégrataro
(1995).

" Per la dimostrazione di tale proposizione si rinvia all'appendice 2 di Pignataro (1965).
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identificare un insieme di informazioni invariamtspetto alla frequenza camwi le informazionisulle
variabili sirendonodisponibili, non e piupossibile applicare la "legge dei valatiesi reiterati" per
ricavare il risultato che, ad ogni istante, il valore so dicambio riflette leaspettativesulla
dinamica futura delle variabili "fondamentali”, come descritto dall'equazione (11).

L'intuizione sottostante a questo risultato € la stessqudila sottostante I “critica di
Lucas"® La dinamica defasso dicambio écaratterizzata da un moto proprio eute componente,
che dipende dal sentiesadtesodelle variabili "fondamentali"D'altra parte il sentiero atteso tili
variabili dipende dal sentiero effettivamergeguitodal tasso dicambio. Pertanto le aspettative
formulate utilizzando la formadotta del modello, qurappresentatdall'equazion€11), sonoesse
stesse funziondella legge del wito deltasso dicambio. Di conseguenzeel processo diormazione
delle aspettative si rende necessario considerare la densita cordgilataariabili,cioe il modello

nella sua forma strutturale.
3.2. Una simulazione illustrativa

Nei grafici seguenti snostrano i risultati di unaimulazione defasso dicambio, in presenza
di eterogeneitanella frequenza concui sono disponibili i dati su tasso dicambio e variabili
"fondamentali”.

Si suppone, a titolesemplificativo, che laariabile "fondamentaleZ sia caratterizzata da
una componente autoregressiva e da una componente che dipende dal ssgiierdal tasso di
cambio. Indichiamacon Z; il sentierodella variabile "fondamentale” nell'ipoteshe nonvia sia
dipendenza datasso dicambio, cioenel caso di suo motg@uramente autoregressivo. Appare
chiaramente dall€&igg.1-2 come il sentiero d differisca da quell®seguito daZz,. Tale differenza
sara tantgoiu significativaquantomaggiore é l'intensita del leganw Z e il tasso dicambio S
(Fig.2). Pertanto le aspettatiiermulate al tempad, sul futuro andamento d5 e sulla base
dell'informazione siZ;, non tenendo cioé conto degli effetti di retroazionem®iimenti dettasso di
cambio sulle variabili "fondamentalihon sono coerenti cdlipotesi di aspettative razionali, poiche
non si formano sulla base del "vero modello" dell'economia.

3.3. Eterogeneita nella frequenza di informazione sul tasso di cambio e sulle variabili
fondamentali

Vediamo ora come estendere gsemplice modello di determinazione dakso dicambio
presentatonelle equazioni6)-(11) al caso ircui vi sia eterogeneitanella frequenza corcui le
informazioni sulle variabili siendonodisponibili. L'idea e quella di definiténsieme di informazione
in modo che sia soddisfatta la condizione per I'applicazione della "legge deattairreiterati” e in

8 Cfr. Lucas (1976).
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modo che le aspettative formulagella base di talensieme di informazioneiano coerenti con
l'ipotesi di aspettative razionali. Si tratta ciogaliuperare, in un contegtiti generale, le proprieta
della soluzione oeinutanell'equaziongl11). |l risultatoprincipale éche, in presenza di eterogeneita
della frequenzaon cui le informazioni sulle variabili sendonodisponibili, leaspettative si formano
sulla base del modello congiunto e non di una forma ridotta.

Supponiamo che le informazioni sulle variabili "fondamenikianodisponibili agliistantit;

, 1=0,1, ..., nmentre le informazioni suhsso dicambioS sianodisponibili istantaneamente.
Indichiamo conx(t—u) il sentiero seguitalalle variabili nellintervallofu, t] e con X(t —u) i
sentiero aleatorio che lariabili possono seguiraello stessointervallo. Pertantox(t —u) € una

bY

realizzazione diX(t —u). Ricordiamo che si & indicato cox il vettore delle variabili che

rappresentano un'economia, che si e partiziokatello scalareS (tasso dcambio) e neVvettoreZ
(variabili "fondamentali") e che si & ipotizzato un processo continuo per tutte le variabili.

Il valore ateso al tempd, e relativo allintervallo[t,, t;] dovra tener contoaffinché le
aspettative sianmazionali (cioé siano formulate in riferimento al "vero" modello dell'economia), sia
delfatto chetraty et non si hanno nuoveformazioni sulle variabili "fondamental?, sia deffatto
che le variabilz dipendono dal sentiero seguito dal camBiara cioé un valoretasocondizionale
rispetto alle variabili sulle quali si ha informazionemarginale® rispetto #e variabili sulle quali non
si ha informazione. Infatti:

t t

(12) Efs(yi1y,] :IIS(u)f[S( DI u- 1)), Zv= ][ Z0v - t)1s(u= to) x(t )] du

to to

Nella (12) ladensita condizionale d{.) dipende sia dallinformazione disponibile, cioe dal
sentiero seguito dal tasso di camfanm ad allora e dai valori assunti dallariabili fondamentaliino
all'istante al quale siono avute lénformazioni piurecenti su di esseja dalsentiero aleatorio che le
variabili fondamentalipotranno seguirdino alliistantefuturo al quale si disporra nuovamente di
informazioni su diesse. Tale sentiero aleatorio € goverrgdtta densita condizionalg(.); essa
catturagli effetti che i movimenti detasso dicambio hanno sullaltre variabili economiche. Da
notare che l'insieme di informazione disponibile & lo stesso per le dgnsitg(.); tali densita infatti,
come si e giaettocommentando l'equazione (3), costituiscono possibilefattorizzazionedella
densita congiunta del modello.

Notiamo chenella(12) non simarginalizzarispetto ad un vettore diariabili, bensirispetto
ad un vettore disentieri. Si potrebbeuindi reinterpretare il modello economicsottostante
supponendo che, relativamentk avariabili “fondamentali* sulle quali $1anno informazioni meno
frequenti, si formano dellaspettativesul sentiero sul quale si collocher@dtoche verra fornito su
di esse dallinformaziontutura. Tali aspettative si formansulla base dell@ontinua osservazione
delle variabiliche, come il tasso diambio, vengono rilevate imodo continuo. In questo senso |l

® Da notare che si marginalizza rispetto ad un vettore di sentieri.
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modello di previsione delasso dicambiotorna ad essere coerente clbipotesi di aspettative
razionali, benché nella forma della (12) esso sia un modello congiunto.

Osserviamo inoltre che, se \ariabili "fondamentali"rispondono amovimenti deltasso di
cambio con un ritardo maggiore ( - t;), la densitay(0] degeneraella "funzionedelta” di Dirac:’
mentre il valore atteso in (12) coincide con il "valore attesoginale” definitqgorecedentemente con
riferimento alle densita (4) e (5).In tal caso l'assenza di comportamento autoregressivo nel tasso di
cambio garantisce nuovamente la validita dell'equaZibbg Il risultato éntuitivo, in quanto se le
variabili "fondamentali'non rispondonmel breve periodo anovimenti deltasso dicambio, allora il
fatto che, perlintervallo di tempo nel qualenon eranodisponibili informazioni sulle variabili
"fondamentali” iltasso dicambio siastato guidato da comportamenti di tipo "chartista”, non ha
rilevanza.

Osserviamo inoltre che @2) pudessere riscritta in riferimento ad ugaalsiasi funzione
Z(t-u). Per esempio possiamo considerare il valore attpso il tempot;, delle variabili

"fondamentali”, condizionatamente al sentiero segdébtasso dicambio. Indicando tale valore
atteso con

(13) Z{(u-t)=E[Z(t)BU-t) Xl ; to<u<t

la (12) diventa
t
14)  Elsoy,] :st)h[sw)m = )X, 7 (u- to)]du to<t<t

L'aspettativa suluturo valoredeltasso dicambio épertanto costituita da dummponenti: il
valore dteso condizionale allinformazione di cui si disponel momento in cui l'aspettativa e
formulata, e l'aspettativa sul valore chevégiabili fondamentalavrannonel momento in cui verra
resa disponibile l'informazione su di esse.

Conriferimentoallinsieme d'informazioné,, =[s(u—t),x(t),Z; U —t)] & facile verificare
che la condizione di inclusiorig O |, € soddisfatta e pertanto"legge dei valorattesi reiterati" &

applicabile. Di conseguenza il valore atteso per il generico inteltalld e

.
(15) E[S(T)|It] :It S(u)h[S(u) I u- 9,%(1), Z (u- t)]du

0 osex=x
1 Tale funzione & tale chel(X) = ]
B se x# x

" per un esempio si veda I'appendice 3 dello studio citato alla nota 6.
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La densita utilizzatanel calcolo del valore téeso nella (15), benché sia una densita

condizionale, incorpora in séformazioni sul modellocongiunto attraverso il valoratteso
ZI(u—-t)=E[Z(T)ls(u —-t)x(t)]. Infatti tale valore atteso e calcolato utilizzando la densita

condizionale che compareella fattorizzazionedella densitacongiunta del modello espressa
dall'equaziond3b). Tale densita tieneonto degli effetti, sullevariabili "fondamentali”, detentiero
seguitodal tasso dicambio. Poiché tale valore atteso e calcotato la stessa frequenza oaui le
informazioni sultasso dicambiosonodisponibili, le aspettative formulate secontiequaziong(15)
utilizzano uninsieme di informazione invariantespetto alla frequenza cawi le informazionisulle
variabili sono disponibili, e sonorazionali, cioe coerentton il sentiero cheex-post le variabili
possono effettivamente seguire. Si noti che,

mentre in presenza di omogeneita nella frequenza di informazione su tutte le variabili un processo
di persistenza nella dinamica del tasso di cambio & incompatibile con l'ipotesi di aspettative
razionali, esso & compatibile in presenza di eterogeneita nelle frequenza con cui le informazioni

sulle variabili sono disponibili

Infatti, conriferimento allequazion€l5), il fatto che le variazioni detasso dicambio siano una
martingala® sotto l'insieme di informazionel , =[s(u —t),x(t),Z$(u —t)] non implica che le
variazioni osservatedel tasso dicambio non sian@aratterizzate ddenomeni dipersistenza, in
quanto tale insieme di informazione non & osservabile.

Si noti inoltre che la diversa frequenza oan le informazioni sulle variabilsono rese
disponibili, e quindi la distinzionéra variabili stock e variabili flussq viene in uncerto senso
"recuperata’nella gerarchia imposta dallgl5): si consideranfatti la densita dellavariabile ad
aggiustamento piu rapido, condizionatamegiténformazione disponibile e alalore dteso delle
variabili ad aggiustamento lento.

*? Definendou(k) = S(k) - S(k-1) - Be1 [S(K) - S(k-1)] & immediato verificare che le somparziali Q, = 57 u(k)
formano una martingala. D'altra parte, se la (15) € vera, i residui ottenuti stimando un quald&iei empirico non
possono godere di tale proprieta.
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3.4. Eterogeneita nella frequenza di informazione sulle diverse variabili fondamentali

La (15) puo essere facilmente estesa al caso in cui anictfierteazioni sulle diverseariabili
"fondamentali” sianalisponibili con frequenza diversa. Supponiamo cheettoredelle variabiliZ
siapartizionato in due sottovettosulle variabiliZ; l'informazione é disponibile agli istamt- 0, 1,
..., N, mentresulle variabiliZ, l'informazione é disponibile agli istanfi= 0, 2, 4, ..., n In tal caso il

valore atteso del tasso di cambio per I" intervélld@) e:

.
(16) E[S(T)|It] :It S(u)g[S( W u- §,%(1, Z;; (u-t),Z5; (u—t)]du
dove

a7 Zi;(u-t)=E[Z(T)Is(u -t)x()]

ZorU-t)=E[Z,(T)IsUu -t)x(t)Z i+ ~t)]

L'approccio quipropostofornisce una spiegazione del perche, anche in presenza di uno
stesso modello congiunto dell'economiagmpiricamente possa apparire chdinsieme delle
determinanti detasso dicambio si modifichi netempo*® Consideriamo infatti la generalizzazione
dell equazione(16) al caso incui vi sianon diverse frequenze conui sono disponibili le
informazioni sulle variabili. Raccogliamo in wettore i valori attesicondizionali dellevariabili
"fondamentali" del tipo(17), raggruppati in gruppomogeneiper frequenza didisponibilita

d'informazione e in ordine decrescente di tale frequenza

EziT(u _t) E

0 M O
(18) Z5u-t)=5Z5 (u-t) §
H M H

&E—H (u _t)H

dove

13 A tale fenomeno pud essesache legata l'instabilita che s$servanei parametri dei modellinacroeconomici
tradizionali.
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Zi(u-t)=E[Z,(TM)lsu-t)xt)Z ;0 ~t),...Z2 T ;U )=

(19 .
= [[ Zi (N [Z; (W IS(u= 0, X(1), 257 U 1), ... ZE4r € = )8 (V)]dV

L'equazione (16) pertanto diventa
T e
(20)  Elstnn]= [ stg[sturs e 6.x9.25 (u- 0] au

| parametri®; delle densitah; cosi comequelli W della densitag dipendono daltempo ed
eventualmente da unsieme di variabilnon economiche, tipicamente mtura politica. Allora, in
relazione al valore assunttal vettore diparametrif; per ciascuna densith;, l'insiemedei valori
attesi condizionali delle variabili "fondamentali” in un dato intervalltedipo pucessere piu aneno

esteso. In termini formali, sia
(21) P/(8,)=Prob[h(36,) -3(Z 1)

doved( ") € la funzione delta di Dirac. Indichiamo dahlinsieme delle densit& per le qualP;, = 1.
Allora il nuovoinsieme Z3 (u —t) nell'equaziong20) saralinsieme differenzaZs (u —t)/W. Di
conseguenza l'erro®(T) - E[S(T) | ] &€ dominatadallacomponente di errorg(T) - Z{; (u —t),
cont<u<T e per, | tali cheP, # 1.

All'interno diuno stessonodello € quindi possibilehe, perdeterminati periodi diempo, un

sottoinsieme di variabili abbia un peso dominante nella determinazione del tasso di cambio.
Pertanto il problema di identificazione dell'insieme appropriato di variabili "fondamentali”

non implica necessariamente una pluralita di modelli di riferimento, né l'esigenza di studiare le

determinanti "microeconomiche" del tasso di cambio.
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4. Controlli sui movimenti di capitali, interventi sul mercato dei cambi, e

aspettative

In questa sezionatilizziamo il modello sviluppatmella sezione precedentper analizzare
attraverso quali canali e in che misura la presenza di controlli sui movimenti di cagiitaiiterventi
ufficiali sul mercato dei cambi modificano il legame tra tasso di cambio e variabili "fondamentali".

Si otterranno dueisultati. Il primo stabilisceehe, quantgiu stringentisono icontrolli sui
capitali, tanto maggiore € la capacita esplicativa deddelli con aspettativeazionali. Il secondo
stabilisceche, mentre il canale di trasmissiooen cui i controlli sui capitali egli interventi sul
mercatodei cambiagisconosulla formazione dellaspettative € lo stesgsi tratta in entrambi i casi
di un cambiamento di regime), la misura in cuespe due diverse forme d'interventodifioano |l
legame tra tasso di cambio e variabili "fondamentali" & profondamente diversa. Si fornisce inoltre una
spiegazione del percHéfficacia degliinterventi sulmercatodei cambi emaggiore in presenza di

controlli sui movimenti di capitali.

4.1.Controlli sui capitali e capacita esplicativa dei modelli con aspettative razionali

Cominciamo con il primo risultato. Si € visto nella sezione precedente che il modello standard
di aspettativerazionali presentatanell'equaziong11) perdevalidita quando leinformazioni sulle
variabili economichesonodisponibili con frequenza non omogenea. La spiegazione € che in tal caso
la struttura dell'insieme di informazione dipende dall'istante di tempo in cui ci si trova.

L'introduzione di controlli sui capitalper un dataegime di cambio, diminuisce la volatilita
del tasso dicambio. Quindi, poich@li effetti che il sentiero seguitdal tasso dicambio ha sulla
dinamica delle variabili "fondamentalgono tantaminori quanto minore € laolatilita deltasso di
cambio, essi sono tanto minori quanto piu stringenti sono i controlli sui capitali.

Consideriamo uwaso estremo. Supponiamo che le transazioni in vatataesse siangolo
quelle incontropartita diransazioni commerciali. thsso dicambiosara pertanto determinadalla
parte correntelella bilancia depagamenti. Le determinanti diglsso dicambio saranno dunque le
variabili che determinano I'andamento dehto corrente. Laolatilitd deltasso dicambio dovrebbe
pertanto esseréello stesso ordine di grandezdella volatilitd delconto correntebenché la
frequenza comwrui le informazioni sutasso dicambiosonodisponibili sia digran lunga maggiore di

guella con cui sono disponibili le informazioni sul conto corrente.
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L'insieme d'informazione rilevantper la formazione delleaspettative e costituitalalle
determinanti detonto corrente ed hana strutturaindipendente dall'istante dempo incui ci si

trova.

Pertanto, sotto l'ipotesi di aspettative razionali, la tesi da sottoporre a verifica € che i
fenomeni di persistenza nella dinamica del tasso di cambio sarebbero tanto maggiori quanto

minori sono i controlli di capitali.

4.2. Come i controlli e gli interventi influenzano le aspettative

Veniamoora al secondasultato. Supponiamo chgd operatoriformulino leloro aspettative
sul futuro valoredel tasso dicambiosecondo leequazioni (18-(20). Indichiamocon © i parametri
presenti nellaensita(19) e conW i parametri presentiella densita(20). | primi sono iparametri
che catturano illegametra cambio, informazione disponibile @&spettativesui futuri valori delle
variabili "fondamentali; secondisono i parametiche governano la formaziowkelle aspettative sul
futuro valore delle variabili "fondamentali”, dato il sentiero seguito dal tasso di cambio.

Si é giaosservato che, irelazione al valore assundal vettore diparametrif; perciascuna
densitah;, linsiemedei valori attesicondizionali delle variabili "fondamentali"r@senti nell'insieme
informativo dell'equazion€20), in un datantervallo ditempo, pudessere pil 0 menesteso. In
particolare tra levariabili che influenzano il valore di tatiarametri, cosi come i valori dei parametri
della densitdg, vi saranno anche la presenza di controlli sui capitali éterventi delle banche
centrali. Se definiamoonC il vettore diindicatori relativi alla presenza di diverse forme di controlli
e conB il vettore diinterventi sulmercatodei cambi diuna valuta, spuo considerare una funzione

vettoriale

(22) {¥,6} = F(t,C,B)

Osserviamo innanzitutto che la notazione utilizzata nell'equaZigi®)e non € restrittiva.
Infatti, in accordo con quantdetto nella sezione precedente, sappiamo che ad ogni istante la
dinamica futura dell'economia édescrittadalla densitacongiunta del modello, condizionata al
sentiero seguitéino ad allora dall'economia. Irrgsenza di aspettativazionali e omogeneitdella
frequenza corcui le informazioni sulle diverseariabili sonodisponibili adogni istante, la densita
rilevante per la determinazione detasso dicambio e la densita condizionale deitariabili

"fondamentali".Quandaoinvece la frequenza delle informazioni sulkiabili non € omogenea, non &

17



incoerente assumere che la dinamica del tasso di cambio abbia una componente propria. In tal caso le
aspettative sul tasso di cambio, affinche siano razionali, dovranno essere formulatedentdia
un lato,delle proprietadinamichepropriedel tasso dicambio, dall'altro, sia delentiero seguitsino
ad allora dalleconomia, sia della dinamicdura delle variabili "fondamentali--dati il sentiero
seguito sino ad allordall'economia e il sentiergeguitodal tasso dicambio dal momento in cui si
sono avute leltime informazioni sulle variabili "fondamentalPertanto si pudpensare l&e densita
g(-) e hi(-) come ad una riparametrizzaziotella densitacongiunta del modello. Di conseguenza,
nella misura in cui lanesenza di controlli sunovimenti di capitali e glinterventi sulmercato dei
cambinon vengono incorporatiella specificazione dellioorma strutturaledel modello, ha senso
considerarli comecambiamenti di regimePertanto ssi avranno effetti sui parametri del modello
congiunto e quindi sui parametk!, ©}.

Abbiamocosi stabilito che il canalattraverso ilquale controlli dei capitali e interventi sul

mercato dei cambi influenzano la formazione delle aspettative sul tasso di cambio, € lo stesso.

Dal punto di vista empiricda tesi da sottoporre a test € che abbia luogo una variazione
nella stima dei coefficienti del modello, sia quando vengono modificati i controlli dei capitali, sia

quando le autorita intervengono sul mercato dei cambi.

4.3. In che misura i controlli e gli interventi modificano il legame tra cambio e variabili

"fondamentali"

Passiammra adanalizzare la misuraon la quale agiscorntali due forme di intervento. Si
tratta di studiare come caratterizzare la funziépgnell'equazione (22).
| controlli di capitali, essendo interventi di tipo amministratirdgluenzano l'insieme di

parametri{¥, ®} in modo non ambiguo. Possiamo pertanto scrivere

(23) Prob[{W,0}c=F:(C)=1

dove si é indicato con{W¥, ®}c Il sottoinsieme di parametri chex-ante dovrebbero essere
influenzati da un determinato tipo di controlli sui capitali.

Al contrario, nel caso diinterventi sulmercatodei cambi, dobbiamo considerare una
distribuzione di probabilita sull'interosieme deparametri, in quanto la viazione dei parametri &

dovuta unicamente all'effetto "segnale" che hanno gli interventi. Pertanto
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(24) Prob[{¥, ©}s = Fe(B)] = [F(B)du(F(B))

dove u(-) & la misura di probabilita g%, ©}. Ne segue che
(25) Prob [{¥, ©}g = Fg(B) | [{¥, O}c] > Prob [{¥, ©}g = Fgc (B)]

La (25) stabilisce che la probabilita di influenzare agrto sottoisieme di parametri con |l
"segnale” emesso dalla barmentrale attraverso un interversiol mercatodei cambi émaggiore in
presenza di controlli sumovimenti di capitali, poiché lintroduzione di tali controtiduce la
dimensione dello spaziparametrico. L'effetto "segnal@legli interventi viene, in umerto senso,
"guidato a buon fine" dalla presenza dei controlli sui capitali.

Empiricamente, quindi, la tesi da sottoporre a test &€ che, in presenza di controlli sui
capitali, la variazione dei parametri del modello indotta da un intervento sul mercato dei cambi sia

maggiore che in loro assenza

5. Alcune verifiche empiriche

In questa sezione presentiaalouni risultati relativi alla verifica dellenplicazioni empiriche
derivatenelle pecedenti sezioni. Benché il presente lavabbianatura prevalentemente teorica,
tuttavia esso é&tato motivato, nel contestodegli studi raccolti inquesto volume, dall'esperienza
italiana. E' quindnostraintenzione orientare talerifica, nella misura in cui i dati Ipermettano, al
mercato dei cambi della lira (ma anche a quelli di altre mopetdequali la disponibilita dei ati sia
migliore) e al contesto istituzionale in cui tale mercato si e sviluppato.

Oltre all'ltalia, consideriamo quindi iadi della Germania, degbtati Uniti e del Giappone. Il
periodo analizzato vdal gennaidl971 al settembre 1992. | dgiornalieri sui tassi di cambidella
lira ci sono statiforniti dall'Ufficio Italiano Cambi, mentr@er i datisulle variabili "fondamentali"
sono state utilizzate le statistiche del Fondo Monetario Internazionale.

L'analisi siarticola intre parti. La prima é relativa al modello genergbeesentatonella
sezione 3. Le altre due parti si riferiscono agiluppi del modellopresentatinella sezione 4: la
secondaanalizza l'effetto che la presenza di controlli swavimenti di capitali ha sul legame tra
variabili "fondamentali" ¢éasso dcambio; laterza srriferisce all'efficacia deginterventi sulmercato

dei cambi in presenza di controlli sui movimenti di capitali.
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5.1. Implicazioni della eterogeneita nella frequenza di informazione sulle diverse

variabili

Cominciamocon la veifica delle implicazioni dellasezione 3. Si € in essa dimostrato che, in
presenza di eterogeneitgella frequenza corcui le informazioni sulle variabilsono disponibili, il
valore d@tesodel tasso dicambio rilevanteger un agenteazionale sara calcolato condizionalmente,
rispetto allevariabili sulle quali si ha informazione, e marginalmerigpettoalle variabili sulle quali
non e disponibile nuova informazione.

Ne derivano quinddueimplicazioni: (i) la prima e che la serigtoricadel tasso dicambio,
guandosia rilevatacon frequenzaompatibilecon la frequenza cocui sonodisponibili informazioni
sulle variabili "fondamentali"dovrebbe presentare uwalatilita condizionale minoreispetto alla
stessa serie, rilevaggero aduna frequenza di osservazioni piu elevata; (iisé@onda € che tale
effetto dovrebbe essert@anto piu accentuato quantanaggiore e la mobilita dei capitali e
I'integrazione e lo sviluppo dei mercati finanziari.

Nella Tab.1 sono raccolte lmisure di volatilita condizionali e marginali della semensile
dei tassi di cambio bilaterali frmarco, dollaro e/en. Il modello utilizzatger ottenere I@olatilita
condizionali € un semplice modello monetario, per una escrizione del quale si rimandd0Bgkse
L'evidenza che se nieae € coerente cdimplicazione(i) derivata dal modelléeorico, e cicsia per
tutto il ventennio 1971-92, sia per i due decenni che locompongono. Si noti, inoltre, che,
conformemente auanto ci si attendevdall'implicazione (ii), nelsecondo decennio (1982-92),
caratterizzato da maggiore integraziamernazionale dei mercati monetari e finanziari, l'evidenza si

rafforza.
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Tab. la: Volatilita dei cambi nel periodo 1971.1 - 1992.9

volatilita condizionale

volatilita marginale

cambio DM/US$

osservazioni mensili 0.0112 0.0342
osservazioni trimestrali 0.0091 0.0348
osservazioni annuali 0.0073 0.0396
cambio YEN/US$

osservazioni mensili 0.0118 0.0404
osservazioni trimestrali 0.0103 0.0383
osservazioni annuali 0.0059 0.0504
cambio YEN/DM

osservazioni mensili 0.0115 0.0341
osservazioni trimestrali 0.0100 0.0305
osservazioni annuali 0.0061 0.0270

Tab. 1b: Volatilita dei cambi nel periodo 1971.1 - 1981.12

volatilita condizionale

volatilita marginale

cambio DM/US$

osservazioni mensili 0.0087 0.0316
osservazioni trimestrali 0.0092 0.0320
osservazioni annuali 0.0077 0.0313
cambio YEN/US$

osservazioni mensili 0.0092 0.0329
osservazioni trimestrali 0.0094 0.0301
osservazioni annuali 0.0066 0.0304
cambio YEN/DM

osservazioni mensili 0.0091 0.0320
osservazioni trimestrali 0.0093 0.0307
osservazioni annuali 0.0062 0.0281
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Tab. 1c: Volatilitd dei cambi nel periodo 1982.1 - 1992.9

volatilita condizionale volatilita marginale
cambio DM/US$
osservazioni mensili 0.0129 0.0368
osservazioni trimestrali 0.0088 0.0376
osservazioni annuali 0.0071 0.0357
cambio YEN/US$
osservazioni mensili 0.0134 0.0468
osservazioni trimestrali 0.0102 0.0453
osservazioni annuali 0.0057 0.0486
cambio YEN/DM
osservazioni mensili 0.0128 0.0360
osservazioni trimestrali 0.0097 0.0304
osservazioni annuali 0.0056 0.0301

5. 2. Implicazioni dei controlli sui movimenti dei capital

Passiamaora aconsiderare la vdica della prima implicazion&lerivatanella sezione 4: i
modellicon aspettativeazionalidovrebbero adattarsneglio ai Gti quando sono in vigoreontrolli
sui movimenti di capitali.

Infatti i controlli sui capitali, innalzando tosto delle transazioni invaluta, riducono la
profittabilita di movimenti deltasso di cambio che non siano giustificatialle variabili
"fondamentali". Di conseguenzguando leinformazioni sulle variabili "fondamentalihon sono
disponibili, siriduce I'importanza relativa dellkkomponente "autonomalella dinamica defasso di
cambio e,con essagli effetti che il sentiero seguitdal tasso dicambio ha sullevariabili
"fondamentali". Ne consegue che l'errore che si comnmteonsiderare la formaidotta del
modello, piuttostoche il modellonella sua formastrutturale --errore dovutdla diversa frequenza
con cui le informazioni sulle variabili sono disponibili-- € minore.

Nella Tab.2 si mostrano i risultabttenuti facendouso dello stessomodello monetario
impiegatonell'analisistatistica riassuntdalla Tab.1. Come indicatore Honta di adattamento si &
utilizzato il valore dellastatisticaR® dellaregressione. Anche iguesto casdevidenza empirica &

coerente con le implicazioni teoriche.
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Tab. 2: Adattamento del modello e controllo sui movimenti dei capitali
LIRA/DM R
1971.1-1976.12 0.6433
1977.1-1982.12 0.1271
1983.1-1992.9 0.0987
LIRA/USS

1971.1-1976.12 0.6214
1977.1-1982.12 0.4417
1983.1-1992.9 0.4276
LIRA/YEN

1971.1-1976.12 0.5927
1977.1-1982.12 0.5081
1983.1-1992.9 0.3652

5. 3. Implicazioni per l'efficacia degli interventi in presenza dei controlli sui movimenti dei

capitali

La verifica empirica degli effetti che largsenza di controlli sumovimenti dei capitali ha
sull'efficacia degli interventi sul mercato dei cambi pone numerosi problemi.

Cominciamocon quelli di caratteregenerale relativi alla definizione di "efficac@egli
interventi”. Gli interventipotrebbero essewefiniti efficaci con riferimento a diversi criteriquando
essi invertono iltrend del cambio,quando riducono lavolatilith del tasso dicambio, quando
invertono il trendo riducono la volatilita del cambio, oppe quando invertono il trerelriducono la
volatilita del cambio.Per misurare I'efficaciaoccorreinoltre affrontare il problema dell'orizzonte
temporale di riferimento. Consideriarper esempio ilcaso incui si sia scelto di definire efficace un
intervento che inverte il trend seguittal tasso dicambio. In talcaso l'interventgouo essere
consideratcefficace se itrend e invertito e rimane tale per un numerdi giorni, oppure quando
interventi successivi hanno segno opposto.

Passiamo quindi a considerare i problemi relativi all'ipotesi che si vuotgeott averifica

empirica.

4 Per una discussione in proposito si veda Catte, Galli, Rebecchini (1994). Per il otéizmito nel present@avoro
si veda Pignataro (1994).
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In presenza di controlli sumovimenti di capitali, daina parte lo spessordel mercato dei
cambi di una valuta si riduce, accrescendo quindi I'importanza relativaadielgiocatodalle Banche
Centrali, dall'altra la composizione dekrcato smodifica, inquanto aumenta il peselativo degli
operatori che operansul mercato delle valute incontropartita aposizioni agrte di natura
commercialelnoltre si deve teneconto della relativaarretratezzalei mercatifinanziari nei primi
anni '70, quando i controlli sui movimenti dei capitali erano, almeno in Italia, stodii. Inassenza
di un adeguataviluppo dei mercati a termine e degli strumenti derikefficacia deicontrolli sui
movimenti di capitali & alta, in quanto le forme di elusione dei controlli sono ridotte.

E' difficile isolare i diversi contributi di talire aspettidell'evoluzionestrutturaledei mercati
(importanza relativadelle Banche Centrali, importanza relativa dei diversi tipiogeratori,
sofisticatezza dei mercati). Di conseguenza un'evidenza empirica favorevole all'ghetesn
presenza di controlli sunovimenti di capitali, I'efficacia deginterventi sulmercatodei cambi
dovrebbe accrescersi, € debolmente legatanatiicazioniderivate direttamente dabstromodello.
Si e deciso comunque di presentare i risultati chepossibileottenere allo statattualedelle nostre
ricerce, rinviando ad altro lavoro un esame piu approfondito della questione.

| dati utilizzati consistonoellaserie giornaliera debsso di ambio della liracontromarco e
dollaro, durante il periodo 1971-1992 nella serie giornaliera deiotale degli interventi effettuati
dalla Banca d'ltalianei confronti di tutte le altre valute. Pur nomlispondendadelle seriesugli
interventi effettuatidalle altre Banche Centrali, riteniamo che cid non costituisca agtassiva
limitazione per I'analisi qui condotta, in quantguella della Banca d'ltalia € semmata lafonte
predominante e spesso l'unica fonte di intervento sui mercati dei cambi della lira.

Per verificare l'ipotesi chd'efficacia degliinterventi sulmercatodei cambi émaggiore in
presenza di controlli sumovimenti di capitali, abbiameostruito una statistica concettualmente
simile (ma piu robustadal punto divista statistico) alla correlaziortea le differenze prime del
logaritmo deltasso dicambio e I'ammontare (imilioni di dollari) degli interventeffettuati. Si & gia
detto, infatti, che ilconfronto tramisure di efficacia degli interventi relativi @geriodi di tempo e
grado dimobilita dei capitali diversi, & problematiqgeer diversi motivi (e ne abbiamo individuati
almenotre, di caratteréstituzionale); in particolare, a parita di entita dell'intervento, laefiiGacia
sara tanto maggiore quanto minore € lo spessore del mercato.

Perovviare a tale problema abbiaroonsiderato, qualmisura generalizzata di correlazione,
il numero di volte che, in un orizzonte temporale prefissato, ad un intervento di entita maggiore di
una deviazione standardcerrisposta unaariazione percentuale delsso dicambio maggiore di
una deviazione standard, nella direzione concorde con il segno dell'intervento. Tale sigtagéi

moltiplicata per il rapporto(rinormalizzato rispetto dutto il periodo campionejra deviazione
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standardlel logaritmo detasso dicambio e deviazionstandarddegli interventi, entrambe calcolate
sempre rispettall'orizzonte temporale prefissato. Tabgpportodovrebbe esseranto piu elevato
guantomaggiore ¢ ilgrado diflessibilita del regime dcambio. Infatti,nel casolimite di assenza di
interventi, tale rapporto tenderebbe ad infinito.

L'idea di moltiplicare la misura di correlaziotra interventi e variazioni del cambiper il
rapporto tra ledeviazionistandarddel cambio e degli interventi, & giustificata thtativo di tener
conto di due aspettiversi del problema. Da unzarte ci aspettiamo che, se & vehe l'efficacia
degli interventi aumenta in presenza di controlli di capitali, la misura di correlazeoimeerventi e
variazioni percentuali dehsso dicambio sia piu alta in presenza di controlli di capitaligimnto
interventi di entitasignificativa dovrebberoinfluenzare significativamente thsso dicambio nella
direzioneattesa. D'altra parteogliamo eliminare da tale misura abrrelaziond'influenza deffatto
che il numero e l'entita degli interventi dipendono dal regime di cambio videfatii, in regimi di
cambi fissi 0 maovrati, il numeroe lentita degli interventisonomaggiori chenel caso diregimi di
cambifluttuanti; pertanto ci aspettiameche cio possanalzare lgprobabilita che, ad un intervento
di entita significativa, corrisponda una variaziorsgnificativa deltasso dicambio nella direzione
concorde al segno dell'intervento. Poich@jiporto sopralefinito decresce al decrescere geddo
di flessibilita del regime dicambio, la statistica utilizzata dovrebbe costituire unisura
"conservativa" diefficacia degli interventi comparabilatertemporalmente su periodi di regime di
cambi diversi.

Nella Fig.3 presentiamo il grafico deBatistica soprdefinita, calcolata sull'intero campione
e utilizzandoper il calcolodelle deviazionestandard orizzonti temporali di un anridella Fig. 4
presentiamo lo stesso tipo di grafigblizzando un orizzonte temporale ski anni (intal caso il
primo punto del grafico é relativo gberiodo 1971-76)Entrambi i graficimostrano ché'efficacia
degli interventi & progressivamente diminuita. Si noti come la kididache, perentrambi icambi
bilaterali considerati (lira/dollaro e lira/marcégfficacia massima fuaggiuntanel periodo 1971-76,

periodo nel quale i controlli sui movimenti di capitale erano piu stringenti.

Fig. 3
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Fig. 4

La spiegazione del percHefficacia degliinterventi sia diminuita piimarcatamente per |l
cambio della liracontro marco é fornitadalla Tab. 3, doveabbiamoriportato i valorimedi, per

orizzonti temporali di sei anni, della misura di correlazione sopra definita.

Tab. 3: Indice di correlazione fra interventi e variazione del cambio (medie)

1971-76 1977-82 1982-88
Lira/DM 0.09 0.06 0.02
Lira/US$ 0.03 0.08 0.12

Poiche il comportamentdel rapporto tradeviazione standard thsso dicambio della lira e
interventi ésimile neiconfronti sia detollaro che demarco, il fattoche la percentuale di interventi
significativi "andati a buorfine" siadecrescente per il marco e crescente per il dollaro da ragione del

diverso comportamento osservato nei due grafici precedenti.

6. Conclusioni

In questo lavord'analisi delle relazionfra tasso dicambio e variabili fondamentali e non
fondamentali, o defuolo che intali relazioni svolgonogli operatori"fondamentalisti" equelli
"chartisti”, ci hacondotto a mostrare, da un latmme il pesadelle variabili "fondamentali” risulti
meglio colto da modelli di determinazione del cambio fondati sedida economica, quando sono in
vigore controlli suimovimenti dei capitali oquando i mercati monetari fenanziari sono meno
sofisticati, e, dall'altro, come in tali condiziogii interventi sui mercati decambi risultino piu
efficaci.

Da tali risultati sarebberoppo facile trarre laconclusione, forse piu "nostalgica" che
normativa, checcorra tornare &rme di controllodei movimenti di capitali. Ci sembra invece piu

utile sottolineare un'altra conclusione, la quale indica anche nuove linee di ricerca e di azione.
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La letteratura teorica in materia di cambi ha da tempo acquis#ooineno dell'iper-reazione
("overshooting") deicambi come dovuto al diverso grado diflessibilita neltempo dei mercati
monetari e finanziarisispetto aimercati deiprodotti edei servizi. Ci sembra che agbntributo del
nostro lavorosia quello diestendere il campaimensionale dei fenomeni dovershooting”,
concentrandossulla diversa frequenz@mporale corcui le informazioni relative ai diversi tipi di
mercati si diffondono fra gli operatori in cambi.

Infatti, accanto alenomeno di "overshootingfovuto alladiversa velocita di aggiustamento
dei mercati, vi € quello, da noi analizzatlmvuto alladiversa frequenza cazui sonodisponibili le
informazioni sulle variabilieconomiche. Mentrd'origine dei due fenomeni e lastessa, cioé la
“"razionalita" del meccanismo di formazione dedigpettative, esiste una notevaldéferenza fra
"overshooting" a la Dornbusch e "overshooting" generato dal nostro modellblella nostra
analisi il fenomeno si verificaolo se iimodello éstocastico, mentrguello di Dornbusch @ato
come modello deterministico.

L'accento équindi spostatodalla diversaflessibilita deimercati, alla diversa frequenza di
informazioni sugli insiemi di variabili che concorrono a determinare I'equilibrio dei diversi mercati. La
differenza, come € messo in luce andad#la nostraanalisi empirica, haotevoli implicazioni di
natura normativa.

Mentrequelle relative ai controlli sui movimenti dei capitalakefficacia deglinterventi sui
cambiandrebbero valutate iermini di fattibilith ecosto diimplementazione-e in tale prospettiva
non ci sembra sianopportune anche se fossero realistiche--, piu interessanti da approfcudice
quelle relative alla qualita, quantita e tempestidiél'informazione, intesa come bene pubblico. Da
tale punto dista, le problematiche che testraanalisi sollevasonoquelle dell'opportunitd o0 meno
di mantenere riservata o discrezionale linformazicogli interventi, nonche la pitampia
problematica dellaconcorrenza fragli operatori nellaccedere alle informazioni rilevanper la
gestione del rischio valutario.

In conclusione, l'attenzione debstro lavoro &ivolta dla strutturadei mercatifinanziari in
relazione alle informazioni che su di essi affluiscadon tanto,quindi, all'enorme sviluppadegli
strumenti monetari 8nanziari e alla flessibilita déoro mercati, quantalla discrasidra il continuo
flusso di informazioni che affluiscono su tali mercati, e il discontitelora anche incompletéiusso

di informazioni sulle variabili "fondamentali" che dovrebbero determinarne I'equilibrio tendenziale.

"Gli operatori rispondono aollecitazionispesso contingenti e iaformazioni
talvolta incomplete; attese che recepiscaon ritardo icambiamenti delle variabili
rilevanti possonomotivare ampie fluttuazionigsse si sovrappongoralle tendenze di
lungo periodo: possono influenzarne e alterarne il corso.
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| mercatisono perccapaci di autocorrezione. Tendonel piulungo andare a
emergere i fattori di fondo che regolano i rapptrdile monete: formazione ienpiego
del risparmio, prospettive di crescitadelleconomia, indirizzo della politica

economica’

Questo lavoro dovrebbere avereglio precisato il sensalel primo capoversonella precedente
citazione. Quanto a sostenerevididita teorica edempirica delsecondo capoverso, i risultati del
nostro contributanon permettono forse ancoraadindividerne appieno la fiducia. Piu problematica
e vicina allimpostazione datostro lavoro, cisembra comunque l'opinionespressa, in altra

occasione, dalla stessa autorevole fonte:

" (...) l'equilibrio deltasso dicambio dipende sia dai "fondamentali” alitusia da quelli
attesi  Poiché i "fondamentali" futuri influenzerannotdsso dicambio futuro, le
aspettative su dissi dannoluogo a movimenti neltasso dicambio atteso,che si
ripercuotonosul suo livello corrente. Di conseguenza, livello del tasso dicambio
incoerente con l'attuale comportamentdei "fondamentali® non comporta
necessariamente una deviazione dal tasso di cambi di equitforio."

15 Dalle "Considerazioni finali* del Governatore della Banca d'ltalia, allAssemblea Ger@rdiearia dei
Partecipanti, 31 maggio 1995.

18 Fazio (1995), pag. 7.
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Fig. 1: Debole dipendenza tra variabili
"fondamentali" e sentiero del cambio

Fig. 2: Forte dipendenza tra variabili
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