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Validité e limiti dei modelli applicati
del tasso di cambio

Intervento del Pl"Of; Giuseppe Tullio (Consigliere Economico, Commissione
delle Comunita Europea-Bruxelles) al 28° Congresso Nazionale

Introduzione

Il forte apprezzamento del dolla-
ro a partire dal 1980 sia in termini
nominali che reali ha sorpreso sia
gli operatori del mercato che gli
economisti accademict. I successi-
vo ulteriore apprezzamento da No-
vembre 1984 a febbraio-marzo 1985
¢ stato ancora pil sorprendente ed
inatteso. :

Il fatto che nessun modello sia
stato in grado di prevedere I’anda-
mento del dollaro negli anni 80 non
necessariamente li discredita in
quanto per prevedere il futuro an-
damento dei cambi, non ¢ sufficien-
te essere in possesso di un «buon»
modello, ma occorre essere anche in
grado di prevedere correttamente lo
sviluppo futuro delle variabili espli-
cative del modello. In altre parole
essere in possesso di un «buony mo-
dello del cambio & condizione neces-
saria ma non sufficiente per poter
prevedere i cambi. D’altra parte
non & corretto, nemmeno per gli
operatori del mercato, rigettare
tout-cofirt i modelli del cambio solo
perché difficilmente si pud prevede-
re con sufficiente attendibilita ’an-
damento delle variabili esogene.
Come sostiene un vecchio proverbio
arabo «chiunque affermi di preve-
dere il futuro mente». Chi sostiene
di saper prevedere i cambi, anche
con il miglior modello del mondo,
mente. Cio non toglie che i modelli,
se solidi, mantengono validita sia
per interpretare I’evoluzione passa-
ta dei cambi, sia come guida, anche

se incerta, del loro possibile anda-
mento futuro.

Rimane il problema di fondo se
gsistono dei modelli economici del
tasso di cambio sufficientemente
generali e solidi da resistere ai muta-
menti istituzionali, come I’aumento
del grado di integrazione dei merca-
ti finanziari internazionali, il muta-
mento delle politiche d’intervento
delle banche centrali, come ad
esempio quello annunciato i122 set-
tembre 1985 dai ministri finanziari
dei cinque paesi piti industrializzati
del mondo, ed ai mutamenti delle
procedure operative della politica
monetaria, come ad esempio quelli
annunciati nell’ottobre del 1979,
dalla Riserva Federale degli Stati
Uniti. Anche se si pud avere ancora,
allo stato attuale, dei dubbi sull’esi-
stenza di modelli soddisfacenti, so-
sterrd in questo articolo che I’espe-
rienza accumulata finora durante il
periodo interbellico e nel corso degli
anni 70, le verifiche econometriche
eseguite finora con vari modelli e lo
sviluppo stesso dell’econometria ci
hanno. fornito le indicazioni neces-
sarie su quali dovrebbero essere gli
elementi costitutivi di un modello
sufficientemente solido del tasso di
cambio.

L’articolo ¢ diviso in due parti:
nella prima si abbozza un giudizio
sulla validita dei modelli del tasso di
cambio sviluppati nel corso degli
anni 70, partendo da due studi ese-
guiti di recente negli Stati Uniti da
Meese ¢ Rogoff (1983) e Bilson e

Hsieh (1984). Segue un’analisi dei
motivi del perché i modelli del tasso
di cambio non hanno finora dato i
risultati sperati, analisi che indica
allo stesso tempo le linee future di
ricerca intese a migliorare i modelli
recenti. Fra i motivi del perché i
modelli del tasso di cambio non
hanno finora dato i risultati sperati
ritengo particolarmente importante
il fatto che gli economisti applicati
non hanno tenuto sufficientemente
conto dei «mutamenti istituziona-
lin, come i mutamenti della politica
d’intervento sul mercato dei cambi
e 'adesione dei paesi ad accordi di
cambio come il serpente e lo SME.
Questi accordi da un lato rendono
la verifica dei modelli per i cambi
bilaterali delle valute dei paesi
membri piu difficile per la disconti-
nuita delle loro variazioni, e dall’al-
tro alterano la determinazione del
cambio bilaterale con paesi terzi,
come si vedrd pil avanti per il cam-
bio marco-dollaro dopo ’entrata in
vigore dello SME.

Nella seconda parte illustrerd i ri-
sultati non ancora pubblicati di una
verifica econometrica della teoria
monetaria del tasso di cambio per i
cambi marco-dollaro .ed ECU-
dollaro per il periodo successivo al-
I’annuncio della creazione del Siste-
ma monetario europeo (fuglio 1978-
dicembre 1984). In tale verifica si
dimostra come la teoria monetaria
deve essere rigettata se non si tiene
conto della modifica istituzionale
intervenuta con la creazione del si-




stema monetario europeo (SME),
mentre viene confermata dai dati,
se si tiene conto del mutamento di
«regime» (Tullio e Brillembourg,
1985). Tllustrerd anche i risultati di
precedenti verifiche della teoria mo-
netaria del tasso di cambio da me
effettuate da solo o in collaborazio-
ne con altri, una per il cambio lira-
franco svizzero dal marzo del 1973
al dicembre del 1978 (Tullio, 1979,
1981), e I'altra per Iiperinflazione
tedesca del 1920-1923 (Sommariva e
Tullio, 1986). Concluderd che un
modello solido del tasso di cambio
non puod non includere come varian-
te esplicativa il grado di restrizione
della politica monetaria nelle due
aree monetarie interessate. Ma ri-
tengo che é necessario allo stesso
tempo trovare il modo d’inserire il
saldo delle partite correnti ed i suoi
ritardi come ulteriore variabile
esplicativa. In altre parole la teoria
monetaria del tasso di cambio deve
essere integrata con la teoria dell’e-
quilibrio di portafoglio.
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"VALIDITA
3 PRE%/&%ISI D
DEI
IIE_CASO DELLO SME NE
DEL DOLLARO.

Per completezza nella parte rima-
nente di questa introduzione elen-
cherd, semplificando al massimo, i
principali modelli del tasso di cam-
bio che sono stati sviluppati nel cor-
s0 degli anni ’70. La prima distin-
zione che occorre fare & fra modelli
dei «cammini aleatori» (random
walk) e autoregressivi, e fra modelli
che hanno un fondamento nella teo-
ria economica. I primi, che chiame-
rd per semplicitd modelli statistici,
sono caratterizzati dal fatto che in
essi il tasso di cambio futuro é
«spiegato» dai tassi di cambio pas-
sati e presenti, Essi usano solo I’in-
formazione proveniente dal tasso di
cambio per prevederne I’andamento
futuro, come se questo fosse isolato
dal contesto economico. Le
«charts» appartengono alla stessa
famiglia di modelli. I modelli che
hanno un fondamento nella teoria
economica, che chiamerd per sem-
plicitd «economici», si possono
classificare nell’ordine cronologico
del loro sviluppo teorico sulla base

delle variabili esplicative principali

del cambio:

— la teoria della paritd dei poteri
d’acquisto considera il differen-
ziale d’inflazione fra i paesi in
questione come la determinante
principale dell’evoluzione del
cambio. Essa era stata sviluppa-
ta dall’economista svedese Gu-
stav Cassel (1922) nel periodo in-
terbellico e da lui applicata per
spiegare I'evoluzione di lungo
periodo dei cambi in Buropa dal
1914 in poi. L’idea alla base del-
la teoria é che il prezzo delle stes-
se merci deve tendere all’ugua-
glianza nei paesi del commercio
internazionale, L’eguaglianza

perfetta & impedita dai costi di -

trasporto ¢ delle diverse imposte
nazionali. Cassel considerava la
teoria della paritd dei poteri di
acquisto come una teoria di lun-
go periodo valida nell’arco di
circa dieci anni. Verifiche recenti
della teoria per gli anni ’30 e *70
effettuate su dati mensili indica-
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no che essa non era verificata
(Frenkel, 1978), ma questi studi
travisano il pensiero di Cassel.

— la teoria keynesiana sostiene che

il cambio & determinato dall’in-
contro della domanda di valuta
estera per importazioni di beni e
servizi e dell’offerta di valuta
estera per esportazioni di beni e
servizi. Questa teoria era molto
popolare negli anni ’50, quando
i movimenti di capitali erano ine-
sistenti o fortemente limitati in
quasi tutti i paesi dalla legislazio-
ne valutaria. Sulla base di una
interpretazione parziale, essa ve-
de il saldo delle partite correnti
come l'unica determinante del
cambio, ma in un’ottica di equi-
librio economico generale anche
le politiche monetaria e fiscale
rientrano nel modello nella misu-
ra in cui la posizione delle curve
di domanda o di offerta di valuta
estera ¢ da esse influenzata.

—la teoria della paritd dei tassi
d’interesse considera i differen-

ziali dei tassi d’interesse nomina-
li ed il cambio a termine come le
principali variabili esplicative del
cambio. In un contesto di elevata
inflazione & il differenziale dei
tassi d’interesse reali, ciod i tassi
nominali corretti per 1'inflazio-
ne, che diventa cruciale. Essa ha
avuto il pregio di spostare I’at-
tenzione dal saldo delle partite
correnti ai movimenti internazio-
nali di capitali, che in segnito al-
la convertibilitd delle valute del
1958 ¢ lo sviluppo del mercato
dell’eurodollaro negli anni 60 ¢

.."70..crano diventati molto pil

consistenti. Tuttavia mentre.la
teoria keynesiana ed in fondo
anche la teoria della paritd dei
poteri di acquisto trascurano to-
talmente i movimenti di capitali,
la teoria della paritd dei tassi
d’interesse trascura totalmente i
flussi di merci ed il settorefdell’e-
conomia.

— il modello dell’equilibrio di por-

tafoglio, associato con i nomi di

,{ rea Lo

Branson (1979), Kouri (1976),
Richard (1980) e Armington
(1985) incorpora Ia teoria della
parita dei tassi d’interesse in uno
schema di analisi piti ampio che
tiene conto dei flussi di merci e
servizi ¢ delle interazioni fra il
saldo delle partite correnti e I’ac-
cumulazione o la decumulazione
di ricchezza netta sull’estero.
Ipotizzando che gli investitori
nazionali abbiano, a paritd di
differenziale dei tassi d’interesse,
una preferenza a detenere la va-
luta nazionale, un attivo delle
partite correnti sara associato
con un apprezzamento delia va-
luta nazionale e un passivo con
un deprezzamento. Nel caso de-
gli Stati Uniti, negli ultimi anni e
in minor misura deli’Italia, que-
sta associazione non si & riscon-
trata probabilmente perché il
differenziale dei tassi d’interesse
0 il grado di restrizione relativo
alle politiche monetarie non & ri-
masto invariato.




— la teoria monetaria del tasso di
cambio considera I'offerta relati-
va ed il prodotto interno lordo
relativo come le determinanti
fondamentali del tasso di cam-
bio. Essa implica che il rapporto
moneta-reddito sia una misura
pit completa del grado di restri-
zione della politica monetaria del
tasso d’interesse nominale o rea-
le. Inoltre essa prosuppone 1’esi-
stenza di una funzione di do-
manda di moneta stabile. In una
versione dinamica essa non pre-
suppone affatto che sia conti-
nuamente valida la parita dei po-
teri di acquisto. E sufficiente che
quest’ultima sia verificata nella
situazione di equilibrio finale.
Un esempio di modello moneta-
rio dinamico stimato per il cam-
bio marco-dollaro dal 1920 al
1923 che non presuppone la pari-
ta dei poteri di acquisto ¢ che an-
zi spiega anche le fluttuazioni del
cambio reale, ¢ quello di Som-
mariva ¢ Tullio (1986).

Ognuna delle precedenti teorie
pud essere interpretata in due modi
diversi. Il primo considera il cambio
come una variabile che possiede una
certa inerzia e che si adegua alle va-
riazioni delle variabili esplicative
con, dei ritardi. Il secondo ipotizza
che il cambio reagisca soprattutto
all’evoluzione attesa delle variabili
esplicative, per cui il cambio salta
quando «anmunci» o «novita» che
riguardano variabili fondamentali
pervengono al mercato. Siccome i
casi di «annunci» chiari e credibili
non sono molto frequenti, il cambio
finisce con I’essere influenzato, a
mio avviso, in modo sistematico so-
prattutto dalle variabili ritardate;
tuttavia le attese future non posso-
no essere trascurate. Un caso inte-
ressante in cui le attese future han-
no svolto un ruolo importante ¢
quello del dollaro nel 1981. Nella
primavera del 1981, quando le pro-
messe elettorali del neoeletto presi-
dente Reagan acquistarono maggio-
re chiarezza, il cambio del dollaro si
rafforzo ed i tassi d’interesse a lun-
go termine aumentarono anticipan-
do ’annunciata riduzione delle ali-
quote fiscali e I'aumento del disa-
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vanzo federale. La politica moneta-
ria era predeterminata, con la Riser-
va federale non disposta a finanzia-
re con mezzi monetari il disavanzo
federale, altrimenti i tassi d’interes-
se reali non sarebbero aumentati,
ma diminuiti.

L’oscillazione del grado d’impor-
tanza delle variabili passate e future
costitusce un problema nella formu-
lazione ¢ stima det modelli econo-
metrici del cambio.

[BAVEY

1. Validita e limiti dei modelli ap-
plicati del tasso di cambio
L’opinione oggi prevalente fra gli

accademici americani riguardo alla

capacita previsiva dei modelli del
tasso di cambio & fortemente in-
fluenzata dallo studio di Meese ¢

Rogoff (1983). Essi mettono a con-

fronto i modelli statistici con versio-

ni estremamente semplificate di al-
cuni dei modelli economici che ho
riassunto nell’introduzione, ese-
guendo previsioni con modelli sti-
mati su dati mensili da! marzo del

1973 al giugno del 1981 per i cambi

del dollaro con il marco, con lo yen,

con la sterlina e per il cambio effet-
tivo del dollaro. Per le previsioni
con i modelli economici, utilizzano

i valori effettivamente realizzati (ex-

post) delle variabili esogene, piutto-

sto che i loro valori annunciati o at-
tesi (ex-ante). Le previsioni eseguite

sono a 1 mese, a 3 mesi, a 6 mesi e

ad 1 anno. La conclusione principa-

le & che le previsioni con i modelli
statistici sono superiori a quelle dei
modelli economici per tutte le sca-
denze considerate. Tuttavia, i mo-

delli economici utilizzati da Messe e

Rogoff sono estremamente compli-

eath, Ad esempio non hanno ritardi,

mentre lo studio mio e di Brillem-

bourg sul cambio marco-dollaro e

ECU-dollaro, di cui parlerd pil

avanti, suggerisce che per la moneta

relativa i ritardi medi sono superiori
ad un anno e per il Prodotto Inter-
no Lordo relativo superiori a sei
mesi. Per le partite correnti ¢ proba-
bile che siano ancora maggiori.
Inoltre le stime di Meese ¢ Rogoff

—_— Fudim ewla s

coprono un periodo che ¢ fortemen-
te disturbato dalle due crisi petroli-
fere degli anni *70 ed il successivo
aggiustamento delle economie occi--
dentali e che, almeno per il cambio
marco-dollaro, & caratterizzato da
notevoli mutamenti istituzionali,
ciod dal passaggio agli instabili ac-
cordi di cambio del «serpente» ai
pill stabili e vincolanti accordi dello
SME. Non ¢ lecito stimare lo stesso
modello per un unico periodo carat-
terizzato da situazioni istituzionali
differenti senza tener conto degli ef-
fetti dei mutamenti di «regime» sul-
le determinanti dei cambi.

Un secondo lavoro recente ese-
guito dal Bilson e Hsieh (1984), di-
mostra che il cambio atteso dagli
operatori alla Borsa di Chicago ¢
una media ponderata del cambio
passato, e delle previsioni del cam-
bio ottenuto con vari modelli eco-
nomici. Essi trovano che general-
mente il peso del cambio passato
(modelli statistici) ¢ del 95 per cen-
to, mentre il peso dei modelli eco-
nomici & appena del 5 per cento.

I due studi sopra citati hanno due
obiettivi diversi: il primo quello di
verificare la validitd dei modelli
economici come strumenti di previ-
sione, indipendentemente da come
si comporta il mercato, il secondo
quello di fotografare quale peso il
mercato attribuisce ai modelli eco-
nomici. E possibile, al limite, che
esistano delle versioni pin raffinate
dei modelli economici utilizzati da
Meese e Rogoff che diano risultati
molto soddisfacenti, senza che né
gli economisti accademici né il mer-
cato lo sappiano perché lavori sul ti-
po di quello di Meese e Rogoff con
modelli pit: raffinati non sono stati
ancora compiuti. Ne segue che ho
molto meno dubbi sulle conclusioni
dello studio di Bilson e Hsieh che su
queile dello studio di Meese e Ro-
goff.

Gli sviluppi teorici degli ultimi
dieci-quindici anni e I’evidenza em-
pirica che si & andata accumulando
sul funzionamento ¢ le determinanti
dei cambi, nonché lo sviluppo delle
tecniche econometriche, ci consen-
tono oggi, a mio avviso, d’indivi-
duare meglio che in passato le linee




di ricerca futura che ci forniranno
dei modelli dei cambi pit soddisfa-
centi. Nella rimanente parte di que-
sta sezione discuterd le condizioni
che tali modelli dovranno rispetta-
re. La lista di queste condizioni co-
stituisce anche in parte una critica ai
modelli sviluppati finora ed in parte
una giustificazione del perché, date
le difficolta intrinseche, non si & an-
cora pervenuti, dopo dodici anni
circa dall'inizio della fluttuazione
generalizzata dei cambi, a modelli
economici sufficientemente attendi-
bili.

1)

Nel suo trattato «Della Moneta»
pubblicato a Napoli nel 1750, I'Ab-
bate Ferdinando Galiani scriveva
che il cambio & «il termometro degli
Stati» (Galiani, 1750, vol. 11, pagi-
na 85). In un regime di cambi per-
fettamente flessibili, il cambio ri-
flette la situazione economica gene-
rale del paese e quindi riflette tutte
le variabili economiche che concor-
rono a determinarla. Un modello
completo del cambio richiederebbe
quindi un modello completo del si-
stema economico che renda esplicite
le interazioni importanti (ai fini del
cambio) tra di esse. Ma formalizza-
re un tale modello é estremamente
difficile ed ancora pit difficile & sti-
marlo. Per questo gli economisti
applicati hanno lavorato finora con
forme ridotte, cioé semplici equa-
zioni che esprimono il cambio in
funzione di pochissime variabili
fondamentali. Tuttavia—i—modelli
che inclndono una varjabile mone-
taria-(meneta;-base THOTETArid; Tas-
so—d’interesse)—tengono—indiretta-
mente.conto—degli-interventi~non
sterilizzati—

2)

Il cambio non ¢ una variabile per-
fettamente endogena; anche in regi-

me di camb flessibili & una variabile -

di politica economica per tutti i pae-
si, escluso forse il dollaro. La politi-
ca degli interventi della banca cen-
trale pud essere un elemento molto
importante per spiegare e prevedere
I’evoluzione dei cambi soprattutto a
livello settimanale o mensile e so-
prattutto se-gli interventi sono coor-
dinati e non sterilizzati. Al di 13 del

mese & probabile che solo gli inter-
venti non sterilizzati abbiano effetti
duraturi .(1) Al limite, quando un
paese aderisce ad accordi di cambio
come il serpente o io SME, il cam-
bio bilaterale per le valute dei paesi
membri ridiventa in larga parte eso-
geno fra un riallineamento e P’altro,
i suoi mutamenti diventano discon-
tinui, la verifica rigorosa delle teo-
rie economiche diventa impossibile.
Per concludere, i modelli che non
tengano sufficientemente conto del-
la politica degli interventi sono
quindi in difetto, soprattutto se si
tratta di modelli che sono interessati
alla dinamica del cambio di brevis-
simo periodo.

3

Nel classificare i modelli economici
del tasso di cambio ho rilevato che
esistono due modi di interpretarli:
nel primo, sono le variabili esogene
passate che contano; nel secondo,
sono quelle attese. Se le attese futu-
re sono determinate a loro volta
dall’evoluzione passata delle varia-
bili stesse (aspettative che si adatta-
no), allora le variabili passate con-
tano ancora anche in questa secon-
da versione e la formalizzazione
delle aspettative & pit facile. Ma di-
ventano sempre pill frequenti i casi
in cui le aspettative sono formulate
con riferimento al futuro. Un primo
esempio di cui si & gid parlato in
precedenza, € rappresentato dal-
’aumento del tasso d’interesse reale
a lungo e dal grado di restrizione
della politica monetaria negli Stati
Uniti nel primo trimestre del 1981,
dopo I’annuncio della nuova politi-
ca fiscale del neoeletto presidente
Reagan. Allora il dollaro inizid a
salire prima ancora che la nuova
politica fiscale fosse messa in atto.
Un altro esempio in cui le aspettati-

ve dei tassi d’interesse futuri sono

importanti per il cambio, ma diffi-
cili da formalizzare, & il seguente:
secondo la teoria monetaria del
cambio, un aumento della massa
monetaria americana genera, a pa-
ritd di reddito reale, un indeboli-
mento del doliaro; di fatto, negli
anni recenti, un aumento della mas-
sa monetaria americana ha raffor-
zato il dollaro nel brevissimo perio-

do (1-2 mesi) perché, in presenza di
obiettivi monetari prefissati, un suo
aumento genera aspettative di au-
mento dei tassi d’interesse al fine di
riportare la massa monetaria all’in-
terno della fascia. Solo quando di-
venta evidente che la Riserva fede-
rale decide di non aumentare i tassi
d’interesse il dollaro si indebolisce
come previsto dalla teoria moneta-
ria, Quindi le aspettative future dei
tassi d’interesse in presenza di
obiettivi monetari prefissati genera-
no effetti sul cambio di breve perio-
di che sono «perversi», La forma-
lizzazione delle aspettative rimane
comungue un problema largamente
irrisolto. Sommariva e Tullio
(1986), dopo un attento esame del
contributo della teoria delle aspetta-
tive razionali alla comprensione del
fenomeno dell’iperinflazione tede-
sca ¢ della svalutazione del marco
dal 1920 al 1923, concludono che le
aspettative razionali, che sono an-
cora molto di moda fra gli accade-
mici americani, non hanno apporta-
to alcun contributo. Le aspettative
che si adattano («adaptive expecta-
tions»), cosi come formulate da Ca-
gan (1956), funzionano molto bene
anche nel modello dinamico del tas-
so di cambio di Sommariva e Tul-
lio.

4) .
Gli anni ’70 sono stati caratterizzati
da due shock petroliferi del 1973/74
e del 1979/80. Pochi modelli econo-
mici stimati per questo periodo ten-
gono conto del diverso impatto del-
le crisi sui cambi dei vari paesi. Per
il cambio effettivo della sterlina, é
stato dimostrato che il valore pre-
sente dei proventi attesi dall’estra-
zione di petrolio del Mare del Nord
hanno avuto un impatto assai signi-
ficativo (Bond ¢ Knébl, 1982). A li-
vello teorico Giavazzi e Giovannini
(1985) dimostrano che per due paesi
a struttura diversa che coordinano
la'loro politica monetaria ¢ del cam-
bio (come i paesi aderenti allo
SME), ¢ ottimale riallineare il cam-
bio se sono colpiti da uno shock
esogeno. E logico attendersi che fra
i cambi bilaterali piu sensibili alle
variazioni del prezzo del petrolio vi
sia il cambio sterlina-yen. Nel tener




conto del prezzo del petrolio, passa-
to o atteso, nei modelli stimati per
gli anni ’70 porta quindi facilmente
a stime insoddisfacenti ¢ previsioni
poco attendibili. Il lavoro di Meese
e Rogoff non & esente da questa cri-
tica. '
5)

Nei modelli del cambio basati sulla
teoria monetaria, la funzione di do-
manda di moneta svolge un ruolo
centrale. Una specificazione incom-
pleta della domanda di moneta puo
portare ad un ingiustificato rigetto
della teoria monetaria, od a valori
della somma dei coefficienti corren-
ti e sfasati della moneta o del reddi-
to significativamente diversi da 1
che ¢& il valore atteso di lungo perio-
do. Nella maggior parte dei modelli
stimati finora non si tiene sufficien-
temente conto della sostituibilita fra
valute. Sostituibilita dal lato della
domanda fra le valute si ha quando
la domanda di moneta in un paese ¢
influenzata direttamente o indiret-
tamente dai tassi d’interesse esteri o
dalle variazioni o aspettative di va-
riazioni del cambio. Sostituibilita
indiretta si ha quando a causa di
aspettative negative sul cambio gli
investitori si spostano dai titoli na-
zionali a quelli esteri; cosi facendo
aumentano il tasso d’interesse do-
mestico e diminuiscono quello este-
ro. Nella misura in cui Ja domanda
di moneta & influenzata dal tasso
d’interesse, la domanda di moneta
nazionale diminuisce ¢ quella estera
aumenta (McKinnon, 1982). Dal
punto di vista econometrico & perd
~ molto difficile isolare I'effetto delle
aspettative del cambio sulla doman-
da di moneta in parte per le difficol-
td di misurazione delle aspettative.
In linea di principio, qualora queste
si potessero misurare in modo sod-
disfacente, si potrebbe anche verifi-
care separatamente I'incidenza della
sostituibilitd diretta da quella indi-
retta, in quanto la seconda presup-
pone che le aspettative del cambio
incidano in modo significativo sul

tasso d’interesse. Verifiche indirette -

della sostituibilita bilaterale durante
gli anni 70 sono state effettuate per
le principali valute da Brittain
(1981) e per il dollaro USA ed il dol-
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laro canadese da Miles (1979). I lo-
ro studi suggeriscono che la sostitui-
bilita fra le valute ¢ importante.
Sommariva e Tullio (1986) hanno
dimostrato che durante Fiperinfla-
zione tedesca del 1920-1923 la sosti-
tuibilita fra il marco e il dollaro era
importante.

Un esempio concreto dell’impor-
tanza della sostituibilita fra le valu-
te dal lato della domanda ¢ il se-
guente: supponiamo che sia valida
la conclusione principale della teo-
ria monetaria che il grado di restri-
zione relativo-alla politica moneta-
ria nelle due aree sia fondamentale
per la determinazione dei cambi.
Supponiamo inoltre, come succede
ora negli Stati Uniti ed in Germa-
nia, che le autoritd monetarie an-
nuncino € perseguano un obiettivo
monetario. Supponiamo infine che
si sviluppino delle aspettative di ri-
valutazione del marco. La domanda
di moneta tedesca tenderebbe ad
aumentare a causa della sostituibili-
ta fra domanda di marchi e di dolla-
ri ed il grado di restrizione della po-
litica monetaria tedesca aumente-
rebbe rispetto alle previsioni iniziali
della banca centrale per offerta di
moneta e PIL reale dato. Se la ban-
ca centrale persegue rigidamente
I’obiettivo monetario prefissato, un
circolo virtuoso ma perverso pud
svilupparsi in cui le aspettative di ri-
valutazione aumentano la domanda
di moneta tedesca ¢ il grado di re-
strizione della politica monetaria di-
venuta maggiore del previsto. A sua
volta cio rafforza il marco e cosi
via, Prima o poi il circolo si spezze-
ra, ma intanto la dinamica del cam-
bio & fortemente influenzata dalla
sostituibilita fra le valute. McKin-
non (1984), sostiene che la politica
monetaria americana ¢ stata per
questo motivo molto piu espansiva
del desiderato durante il periodo di
debolezza del dollaro (1977/1978) ¢
molto pill restrittiva del desiderato
durante il periodo di rafforzamento
del dollaro (1980/1981 ¢

-1983/1985). Egli conclude che an-

che le autorita monetarie degli Stati
Uniti dovrebbero tenere piu conto
dell’evoluzione del cambio nel for-
mulare la politica monetaria ¢ fare

meno affidamento sugli obiettivi
monetari. Egli auspica inoltre, a
causa dell’alta sostituibilita fra le
valute, la fissazione di zone obietti-
vo per i principali tassi di cambio.

6)

La precedente discussione sulla im-
portanza della sostituibilita delle
valute dal lato della domanda gia
mette in evidenza come la dinamica
dell’aggiustamento del cambio non
pud essere trascurata nei modelli
applicati. Ad essa occorre dedicare
nei modelli futuri maggiore atten-
zione. Finora fra i modelli applica-
ti, soltanto il modello di equilibrio
di portafoglio di Richard (1980) e di

‘Armington (1985) ed il modello di

Sommariva e Tullio (1986) conside-
rano esplicitamente la dinamica del
cambio, Alcuni modelli applicati in-
troducono semplicemente le varia-
bili esplicative ritardate come quelli
monetari di Tullio (1978, 1979} per
il cambio lira-franco svizzero ¢ di
Tullio e Brillembourg (1985) per i
cambi marco-dollaro ¢ ECU-
dollaro. Ma molti studi trascurano
addirittura questi effetti ritardati
anche quando utilizzano i dati men-
sili per le stime, come se il cambio si
apgiustasse sempre nell’arco del me-
se. Cadono in quest’ultima catego-
ria il modello monetario di Frenkel
(1976) per il cambio marco-dollaro
durante I'iperinflazione tedesca ed i
modelli stimati da Meese € Rogoff
(1983) di cui si & gia parlato in pre-
cedenza.,
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Per éseguire” analisi econometriche
attendibili-occorre avere un numero
sufficiente di osservazioni a disposi-
zione, Soprattutto per gli studi ese-
guiti con dati trimestrali, il periodo
coperto dai dati deve essere di alme-
no 4 o 5 anni. La necessitd di avere

. un numero sufficiente di osserva-

zioni costringe spesso il ricercatore
a fare ipotesi eroiche circa la omo-
geneita dal punto di vista istituzio-
nale del campione dal quale i dati
provengono. Gia si ¢ parlato (punto
2) dell’importanza dei mutamenti
della politica degli interventi e del-
I’adesione dei paesi ad accordi di
cambio ai fini dell’analisi del tasso




di cambio. Altri fattori istituzionali
che mutano nel tempo e che non
possono essere trascurati riguarda-
no il mutamento del grado di inte-
grazione commerciale e soprattutto
finanziario dei paesi, ed i mutamen-
ti delle regole della condotta della
politica monetaria.

Riguardo ai mutamenti del grado
d’integrazione commerciale e finan-
ziaria, essi sono generalmente conti-
nui, ma per i paesi che impongono
restrizioni ai movimenti di capitali
come I'Italia, sono frequenti i casi
di mutamenti discontinui del grado
d’integrazione finanziaria e questi
ultimi creano maggiori problemi
per ’analisi econometrica dei cam-
bi. Ma anche i mutamenti continui
possono costituire un notevole pro-
blema, soprattutto se relativamente
veloci, in quanto la rilevanza dei va-
ri modelli dei cambi muta al variare
del grado d’integrazione finanzia-
ria. Con un grado d’integrazione fi-
nanziaria molto basso, il modello
Keynesiano & quello pil attendibile.
11 modello dell’equilibrio di porta-
foglio presuppone sostituibilitd im-
perfetta fra le attivitd finanziarie
espresse in valuta nazionale ed este-
ra. Infine, il modello monetario, al-
meno nella sua versione pill rudi-
mentale, ipotizza sostituibilita per-
fetta /1 regole della condotta
monetaria (ad esempio, la decisione
di attribuire un maggior peso agli
aggregati monetari rispetto ai tassi
d’interesse nell’ottobre del 1979 ne-
gli Stati Uniti, o il cosiddetto_«di-
vorzioy fra Banca d’Italia e Tesoro
nel luglio del 1981 in Italia) possono
mutare sia I’importanza delle varia-
bili esplicative dei cambi, sia i ritar-
di fra variazioni di queste variabili
ed il cambio. Ad esempio, una mag-
giore enfasi della politica monetaria
sugli aggregati monetari piuttosto
che sui tassi d’interesse e una mag-
giore variabilita di questi ultimi po-
trebbe ridurre il ruolo dei tassi d’in-
teresse nella determinazione del
cambio ed aumentare il ruolo dello
stock di moneta.
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2. Considerazioni sui modelli appli-
cati del cambio pil promettenti

Nella sezione precedente ho par-
lato dei motivi per cui finora i mo-
delli economici non hanno dato i ri-
sultati inizialmente sperati dando
allo stesso tempo alcune indicazioni
su come far meglio in futuro, ma
non mi sono soffermato molto su
quali delle teorie economiche del
cambio enunciate nell’introduzione
sono a mio avviso le pill prometten-
ti. Concluderd che le due teorie piu
promettenti sono quella monetaria
e quella dell’equilibrio. di portafo-
glio che vanno integrate in un con-
testo dinamico in cui né il mercato
delle merci né quello delle attivita
finanziarie si adeguano immediata-
mente in seguito a disturbi esogeni.
Allo stesso tempo la teoria della pa-
rita dei poteri d’acquisto che ¢ vali-
da nel lungo periodo, deve essere
imposta a questo futuro modello
«integrato» come condizione di
equilibrio di lungo periodo.

L’evidenza empirica a favore del-
I"ipotesi che gli sviluppi del mercato
monetario sono cruciali ai fini del-
I’analisi del cambio ¢ schiacciante.
Essa proviene sia dall’esperienza
degli anni *20, sia da quella degli
anni *70 e inizi ’80. Mi limiterd a
riassumere brevemente tre verifiche
empiriche della teoria monetaria
che hanno dato, ritengo, ottimi ri-
sultati soprattutto perché seguendo
la falsariga della sezione precedente
si & posta 1’attenzione su un certo
numero di fattori: relativa omoge-
neita dal punto di vista istituzionale
del periodo preso in considerazione
per le stime, considerazioni esplicite
dei ritardi e esplicite o implicite di

fattori di disequilibrio, scelta del’

cambio oggetto di analisi fra due
paesi la cui dipendenza dalle impor-
tazioni di petrolio non & eccessiva-
mente diversa, e considerazione del-
la sostituibilita fra la moneta nazio-
nale ed estera. I tre studi sono (in

ordine di pubblicazione):
a

il mio lavoro sul cambio lira italia-
na/franco svizzero dal marzo del
1973 al dicembre del 1976 (Tullio,
1978, 1979), successivamente ag-
giornato al dicembre del 1978 (Tul-

S R T b‘( om\-i;\ TR H;\Iﬂ&l:;—f-@—mu @Mﬁ "LQ.QZQ__'

lio, 1981). Tutte e due le valute han-
no fluttuato per la quasi totalita del
periodo, senza aderire ad accordi di
cambio. La lira italiana ¢ stata sog-
getta a interventi sul mercato dei
cambi durante buona parte del pe-
riodo, ma di questi si € tenuto conto
nelle stime sia perché gli aggregati
monetari riflettono gli interventi
non sterilizzati, sia perché nell’ag-
giornamento delle stime al dicembre
del 1978 si ¢ introdotta fra le varia-
bili esogene una serie degli interven-
ti della Banca d’Italia sul mercato
dei cambi. Inoltre si & tenuto conto
dei ritardi sfasando gli aggregati
monetari relativi fra Italia e Svizze-
ra fino a 19 mesi. Le stime utilizza-
no come variabile dipendente la dif-
ferenza fra il cambio delle bancono-
te italiane a Zurigo e il cambio per
trasferimenti bancari sempre a Zu-
rigo, e hanno quindi il vantaggio di
essere esenti da causalita bidirezio-
nale fra cambio e moneta. Esse
spiegano pit dell’80 per cento della
varianza del differenziale fra i due
cambi. Alcune previsioni effettuate
per la Banca d’Italia nel corso del
primo trimestre del 1977 al di fuori
del periodo di stima con la versione
del modello stimata fino a fine
1976, prevedevano in modo molto
soddisfacente la ripresa del franco
svizzero rispetto alla lira nel corso
del 1977 ed individuavano la debo-
lezza del franco nel primo trimestre
in un fattore esogeno al modello,
cioé la crisi di sfiducia nel franco
dovuta a preoccupazioni circa la
stabilita del sistema bancario sviz-
zero.

b.

[l secondo esempio che conferma
I'importanza dei fattori monetari
nella determinazione del cambio ¢
costituito datlo studio di Sommari-
va e Tullio (1986) sulla iperinflazio-
ne tedesca (1920-1923). Dal punto
di vista della specificazione teorica e
del metodo di stima dei parametri,
questo modello & il pili avanzato dei
tre modelli monetari discussi qui.
Esso ¢ composto di tre equazioni
differenziali del primo ordine che
spiegano la dinamica del livello dei
prezzi in Germania, del cambio del
marco con il dollaro e dell’offerta
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di moneta. La paritd dei poteri
d’acquisto ¢ imposta come condi-
zione di equilibrio di lungo periodo.
La dinamica del livello dei prezzi e
del cambio sono spiegate dalla dif-
ferenza fra il valore di equilibrio dei
prezzi o del cambio e il valore osser-
vato della variabile. I valore di
equilibrio del livello dei prezzi & de-
terminato dalla teoria quantitativa
della moneta. La domanda di mo-
neta tedesca dipende dal reddito
reale, dall’inflazione, che riflette la
sostituzione fra moneta ¢ beni do-
mestici, dal tasso d’inflazione atte-
s0 che riflette la sostituzione con le
attivitd finanziarie nazionali e dal
tasso di variazione del cambio che
riflette il grado di sostituzione con
le attivitd finanziarie ¢ monetarie
estere. I1 modello é stimato simulta-
neamente con i programmi svilup-
pati da Clifford Wymer (1972,
1976). Le stime indicano che la so-
stituzione fra moneta nazionale ed
estera era importante, che il cambio
reagiva molto pitl in fretta agli squi-
libri monetari del livello dei prezzi;
il che spiega il notevole deprezza-
mento reale del marco durante tutto
il periodo dell’iperinflazione rispet-
to alla situazione del 1913. Il cam-
bio infatti si aggiustava in media in
meno di un giorno, mentre il livello
dei prezzi impiegava in media 19
giorni.

c.
Il terzo esempio & costituito dalla
verifica della teoria monetaria del
tasso di cambio per 1 cambi marco-
dollaro ¢ ECU- dollaro durante il
periodo d’esistenza del Sistema mo-
netario europeo (Tullio e Brillem-
bourg, 1985). Il modello & estrema-
mente semplificato perché non si
tiene conto della sostituzione fra
- moneta domestica ed estera e della
dinamica. Le stime coprono il pe-
riodo fra il [uglio 1978 (accordo di
Brema) ed il dicembre 1984 che era
'ultimo mese disponibile al mo-
mento in cui lo studio & stato impo-
stato, L’obiettivo di questa stima
non ¢ solo quello di verificare la va-
lidita della teoria monetaria, ma an-
che quello di dimostrare I"impor-
tanza per il cambio marco/dollaro
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dei fattori istituzionali come 1’ade-
sione della Germania allo SME.

Riesce difficile immaginare che
'appartenenza della Germania allo
SME ed il parziale subordinamento
della sua politica monetaria all’o-
biettivo del rispetto degli accordi
non abbia portato ad una qualche
modifica nei fattori determinanti
del livello del cambio marco/dolla-
ro. E intuitivo ipotizzare che la poli-
tica monetaria degli altri paesi
membri ¢ la crescita reale delle loro
economie & abbia avuto anch’es-
sa qualche influenza sul cambio
marco/dollaro. Al fine di verificare
questa ipotesi, sono state aggregate
le consistenze di moneta dei paesi
che partecipano agli accordi di cam-
bio. Simultaneamente, sono stati
aggregati i redditi reali. Le stime in-
dicano che la teoria monetaria in
questa versione allargata & confer-
mata. Viceversa, nella versione tra-
dizionale in cui appaiono solo le va-
riabili tedesche e americane essa vie-
ne rifiutata. Se questa ipotesi con-
giunta & conforme con i dati per il
cambio marco/dollaro, a maggior
ragione la teoria monetaria deve es-
sere conforme con i dati per il cam-
bio ECU/dollaro dove 'ECU & sta-
to ridefinito per escludervi la sterli-
na in quanto non partecipa agli ac-
cordi di cambio. Lo studio infatti
riporta anche verifiche econometri-
che della teoria monetaria per il
cambio ECU/dollaro che ne confer-
mano la validita.

Sia per il cambio marco/dollaro che
per il cambio ECU/dollaro, i ritardi
della moneta relativa sono quasi
doppi dei ritardi del PIL reale rela-
tivo, oltre un anno e mezzo per la
prima variabile e sei-otto mesi per la
seconda. Cid conferma la sensazio-
ne che si ha osservando giornalmen-
te I'andamento del cambio del dol-
laro nel corso del 1985 che gli an-
nunci che riguardano il PIL ameri-
cano incidono piti in fretta sul cam-
bio degli annunci della moneta ame-
ricana. Nel primo trimestre dell’an-
no il dollaro si & apprezzato forte-
mente in seguito all’annuncio di
una crescita sostenuta negli Stati
Uniti nell’ultimo trimestre del 1984

e all’annuncio che per tuito il 1984
la crescita del PIL era stata molto
elevata (6.8 per cento reale). Quan-

- do fu annunciato il dato prelimina-

re delia crescita nel primo trimestre
del 1985 (2.9 per cento sul trimestre
precedente), il dollaro non si de-
prezzo molto, ma quando con suc-
cessive revisiont il dato del primo
trimestre fu portato a 0.3 per cento
suggerendo un forte ralientamento
della crescita, il dollaro inizid a de-
prezzarsi seriamente. Questi effetti
degli annunci del PIL americano sul
cambio del dollaro suggeriscono
quindi dei ritardi relativamente pit
brevi per il PIL relativo che per la
moneta. Viceversa, gli annunci set-
timanali della crescita monetaria
americana non incidono con Ja stes-
sa sistematicita sul cambio, sia per-
ché ormai il mercato ha percepito
Peccessiva volatilitd dei dati setti-
manali, sia per I'esistenza dell’effet-
to perverso di breve periodo di cui si
¢ parlato in precedenza (punto 3
della sezione 1).

_ Verifiche empiriche dei modelli di
portafoglio effettuate da Branson
ed altri (Branson, Halttunen e Mas-
son, 1977) non hanno dato luogo a
risultati soddisfacenti. Tuttavia, ve-
rifiche effettuate da Richard (1980)
e Armington (1985) con modelli
molto pit raffinati sia dal punto di
vista della specificazione teorica sia
dal punto di vista della sfimia empi-
rica, hanno dato luogo a risultati
molto pid soddisfacenti. Richard e
Armiington hanno specificato il mo-
dello di portafoglio nel tempo con-
tinuo ed hanno stimato simultanea-
mente i cambi bilaterali dei princi-
pali paesi industrializzati rispetto al

* dollaro utilizzando i programmi di

Wymer. Anche se la capacitd previ-
siva dei loro modelli per il cambio
del dollaro negli anni ’80 & stata fi-
nora ridotta in quanto le partite
correnti americane non hanno an-
cora iniziato ad esercitare i’effetto
depressivo sul dollaro che la teoria
prevede, essi vanno presi nella do-
vuta considerazione. L’esplicita
considerazione nel modello di fatto-
ri dinamici, la simultaneita delle sti-




me per pill cambi che consente di in-
corporare facilmente la sostituibili-
ta fra le attivita finanziarie espresse
nelle varie valute e le tecniche eco-
nomometriche avanzate da loro uti-
lizzate, costituiscono un notevole
passo avanti.

Come si possa incorporare in mo-

do attendibile il grado di restrizione
monetaria relativo in un modello
del tipo di Richard e Armington
non & ancora chiaro, Certo ¢ che i

loro modelli poco maneggevoli van-

no semplificati riducendo il numero
di valute ed eliminando le funzioni
di reazione delle banche centrali che
sono relativamente instabili per fare
spazio al grado di restrizione della

politica monetaria senza tradire il
messaggio principale del modello di
Branson. In altre parole, occorre a
mio avviso tentare una sintesi del
modello di Richard o di Armington
con quello di Sommariva e¢ Tullio
(1986), che oltretutto utilizza la
stessa specificazione dinamica delle
equazioni ¢ le stesse tecniche simul-
tanee di stima dei parametri.
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