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INTRODUZIONE 
 

 

La scelta dell’argomento di tesi è stata il frutto di un interesse maturato 

per il trading sul mercato valutario e per l’economia politica, in 

particolare per la finanza internazionale. 

 

Lo scopo è di presentare le aspettative dei trader sul mercato valutario e 

di capire l’influenza di queste nelle decisioni di investimento, fornendo 

nel contempo prove delle anomalie di mercato. 

 

Il primo capitolo è dedicato al ruolo delle aspettative nella teoria 

economica, a tal proposito si introduce il concetto di aspettative razionali 

legandolo alle ipotesi a sostegno dell’efficienza di mercato.  

 

Nel secondo capitolo si illustrano le caratteristiche principali del mercato 

valutario e gli attori del mercato. Nel descrivere il processo di 

formazione delle aspettative individuali, si confrontano i diversi 

operatori legando le caratteristiche di quest’ultimi a particolari schemi di 

comportamento che, come avviene per il cosiddetto ‘herding behavior’ 

possono nel tempo diventare vere e proprie strategie di mercato per 

alcuni trader. 

Le differenze nel modo di formare le proprie aspettative, nelle tecniche 

di trading impiegate e nelle informazioni a disposizione testimoniano 

invece l’eterogeneità degli operatori. 

 

Il terzo capitolo è dedicato all’efficienza del mercato valutario e ai test di 

mercato. L’ipotesi di mercati efficienti richiede che siano soddisfatte le 

condizioni di neutralità al rischio e di razionalità delle aspettative. La 

condizione di neutralità al rischio è messa in discussione dall’esistenza di 
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un premio richiesto da parte dei trader. La razionalità delle aspettative è 

contestata dai test sull’efficienza di mercato in cui si mostra la 

distorsione e la non ortogonalità delle aspettative. 

 

Il quarto capitolo contiene un caso di studio. In esso si è analizzato come 

sul mercato valutario l’errore di previsione commesso da un soggetto 

possa derivare sia da errori passati sia dalle variazioni realizzate dai tassi 

di cambio. In queste circostanze si dimostra come le aspettative dei 

trader siano di tipo irrazionale.  
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RIASSUNTO 

 

ASPETTATIVE E TRADING NEL MERCATO VALUTARIO: 

UN’ANALISI EMPIRICA 

 

PRIMO CAPITOLO-LE ASPETTATIVE 

 

Le aspettative sono convinzioni soggettive degli operatori riguardo le 

future realizzazioni di alcune variabili o alle convinzioni di altri soggetti 

circa le stesse variabili. Muth1 nel 1961 è stato il primo a teorizzare 

l’ipotesi di aspettative razionali. Se gli agenti economici hanno 

aspettative di questo tipo, in equilibrio non commettono errori sistematici 

nel loro processo decisionale. Essi formulano le proprie aspettative come 

se conoscessero il funzionamento del sistema economico. 

I residui, gli scarti del valore realizzato rispetto a quello predetto hanno 

media uguale a zero e non sono correlati tra di loro per la proprietà di 

ortogonalità. Inoltre gli errori di previsione commessi dagli agenti 

economici non sono correlati con l’informazione disponibile nel 

momento in cui la previsione è stata rilasciata. 

L’ipotesi di aspettative razionali degli operatori si lega all’ipotesi di 

mercati efficienti2per la quale gli agenti economici usano l’informazione 

disponibile in maniera ottimale. Le informazioni sono le stesse per tutti i 

soggetti che compongono il campione, pertanto in un mercato dei capitali 

efficiente i prezzi delle attività riflettono tutta l’informazione disponibile 

e non è possibile per un trader ottenere guadagni in eccesso. 

                                                           
1 MUTH J., Rational expectations and the theory of price movements, Econometrica, 1961. 

2 FAMA E., Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, the journal of 

finance, 1969. 
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CAPITOLO SECONDO-LE CARATTERISTICHE DEL MERCATO 

VALUTARIO 

 
Le aspettative dei trader nel mercato delle valute sono razionali quando 

le previsioni fornite nell’epoca ‘t’ per l’epoca ‘t+1’ sulla base delle 

informazioni a disposizione all’epoca ‘t’ sono corrette. 

St+1-St=a+ß(EtSt+1-St)+ut+1
3 

Gli studi di Frankel e Froot4 su dati campionari hanno offerto una diversa 

panoramica degli agenti nel mercato delle valute dividendo i trader in 

alcune categorie in base al modo in cui hanno formato le proprie 

aspettative. Quando la miglior previsione per il tasso di cambio è data dal 

valore corrente del cambio, le aspettative sono dette statiche. Le 

aspettative sono di tipo estrapolativo quando i trader cercano di inferire i 

valori futuri in base ai valori passati.  

EtSt+k-St=a+b(St-St-1)+et 

Il coefficiente beta esprime le opinioni dei trader, per cui se è uguale a 

zero le aspettative sono di tipo statico, altrimenti se è maggiore di zero si 

parla di effetto ‘bandwagon’. 

 
                                                           
3 Nella formula il termine ‘St+1’ definisce il valore espresso in termini logaritmici del tasso di 

cambio nell’epoca ‘t+1’ mentre ‘EtSt+1’ è la previsione effettuata in epoca ‘t’ sul tasso di 

cambio. 

L’assunzione di razionalità nel mercato valutario prevede che il termine di errore ‘ut+1’ sia in 

media uguale a zero. 

Se gli investitori formulano le proprie aspettative in modo razionale l’intercetta alfa deve 

essere uguale a zero e il valore del coefficiente beta deve essere uguale ad uno. 

 
4 FRANKEL J., FROOT K., Exchange rate forecasting techniques, survey data and 

implications for the foreign exchange market, IMF research department, Maggio 1990. 
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Secondo il modello adattivo il valore atteso del tasso di cambio spot per 

l’epoca ‘t+k’ è una media ponderata dei valori correnti del cambio spot e 

della previsione ritardata di ‘k’ periodi sul valore corrente. 

 

EtSt+k=(1-b)St+bEt-kSt 

 

Una variante di questo tipo di aspettative è data dal modello di ritorno 

alla normalità da cui derivano aspettative di tipo regressivo in cui la 

previsione per un periodo in avanti del tasso di cambio spot riflette una 

media ponderata sia del valore corrente sia di ‘St’ di lungo periodo. 

 

Et(St+1)=(1-γ)St+γSt 

 

L’esistenza di un disallineamento tra le previsioni di breve e lungo 

periodo dipende dal diverso modo in cui si formano le aspettative nei 

diversi periodi considerati. Per Frankel e Froot5 nel breve periodo le 

aspettative sono di tipo estrapolativo mentre nel lungo periodo i trader 

attendono un ritorno ai valori fondamentali mostrando perciò un 

comportamento di tipo regressivo. 

 

L’eterogeneità previsionale può dipendere sia dalla presenza di 

asimmetrie informative che dal diverso modo che gli agenti hanno di 

processare le informazioni. Per Ito6 i dati campionari dimostrano che i 

trader tendono a processare le informazioni in modo diverso. Queste 

differenze sono accentuate se i trader appartengono allo stesso gruppo 

industriale mentre nel complesso non ci sono delle differenze nelle 

previsioni fornite da soggetti che fanno parte di gruppi industriali diversi. 

                                                           
5 FRANKEL J., FROOT K., opera citata. 

6 ITO T., Foreign exchange rate expectations: micro survey data, NBER, Agosto 1988. 
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Per Mac Donald e Marsch l’errore previsionale di un trader dipende sia 

da una componente temporale (l’epoca in cui la previsione è stata 

rilasciata) sia da una componente specifica del soggetto che indica la 

capacità previsionale del singolo. L’eterogeneità previsionale non 

dipende soltanto dai diversi metodi usati per la formazione delle 

aspettative o dal diverso set informativo a disposizione, ma dipende 

anche dalle strategie di trading adottate. In letteratura si opera una 

distinzione tra i trader che seguono l’analisi fondamentale e i trader che 

seguono l’analisi tecnica. Per i ‘chartist’7 il sentiero percorso dai prezzi è 

regolare e rappresentabile per mezzo di modelli, in modo tale da 

prevedere il futuro attraverso la conoscenza dei valori passati. Una 

caratteristica dei ‘chartist’ è la fiducia che ripongono nell’analisi grafica 

e l’attenzione rivolta al comportamento degli altri trader. Essi seguono la 

tendenza prevalente nel mercato in un determinato momento guardandosi 

bene dal rischio di scommettere contro la tendenza stessa. Il loro 

comportamento è chiamato in letteratura ‘herding behavior’. 

 

CAPITOLO TERZO-L’EFFICIENZA DEL MERCATO VALUTARIO 

E I TEST DI RAZIONALITA’ 

 

L’ipotesi di mercati efficienti (EMH) richiede che siano 

contemporaneamente soddisfatte le condizioni di razionalità delle 

aspettative e di neutralità verso il rischio8. 

Per spiegare alcune anomalie di mercato cominciamo da una 

proposizione fondamentale della finanza internazionale, cioè la parità 

scoperta dei tassi d’interesse (UIP). 

 
                                                           
7 I seguaci dell’analisi tecnica. 

8  SARNO L., e TAYLOR M.P, The economics of exchange rates, Cambridge, 2002 
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Log (Se,t+j)t-log(S)t=(i-i*)t 

 

Per la UIP9 il differenziale d'interesse tra due attività denominate in 

valute diverse rappresenta dunque una stima delle future variazioni dei 

tassi di cambio. In altre parole se gli investitori sono neutrali al rischio e 

hanno aspettative di tipo razionale, la previsione del tasso di cambio che 

si realizzerà è implicita nel differenziale dei tassi d'interesse pagato su 

due valute diverse. Per testare la validità della UIP è necessario che il 

tasso di sconto forward uguagli la variazione del tasso di cambio nel 

periodo ‘t+k’. 

St+k-St=a+ß(ft,t+k-St)+et+k 

 

In sostanza, se il tasso di sconto forward uguaglia la variazione del tasso 

di cambio nel periodo considerato, questo significa che la miglior 

previsione possibile per il futuro tasso spot è data dal tasso forward 

corrente. Il disallineamento tra i due valori considerati è chiamato in 

teoria forward premium puzzle. Il rifiuto dell'ipotesi di non distorsione 

può essere spiegato attraverso il comportamento irrazionale dei trader, 

oppure ammettendo che i trader siano avversi al rischio, in tal caso 

chiedono un premio per essere ricompensati dal rischio assunto. 

Il premio per il rischio è definito con il termine ‘rpt
k’. 

 

ft,t+k-St=(Et(St+k)-St)+rpt
k 

 

Vi sono alcune assunzioni che devono essere soddisfatte affinché le 

previsioni effettuate dai trader soddisfino l’assioma di razionalità10. 

                                                           
9 Uncovered interest parity. 

10 PESARAN M.H., WEALE M., Survey expectations, Handbook of economic forecasting, 

2005 
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In primo luogo il tasso di deprezzamento atteso deve uguagliare il tasso 

di deprezzamento attuale affinché le previsioni non siano distorte. 

In secondo luogo gli errori di previsione che otteniamo dai dati 

campionari devono essere ortogonali alle variabili che compongono il set 

informativo a disposizione dei trader e non deve esservi correlazione tra 

di loro.  

In termini algebrici scriviamo che il valore atteso del termine di disturbo 

condizionato all’informazione disponibile all’epoca ‘t’ è uguale a zero. 

In terzo luogo gli errori di previsione commessi sono serialmente 

correlati e seguono un processo a media mobile di ordine ‘k-1’. 

Infine le aspettative devono essere efficienti, dove l'efficienza 

rappresenta un caso particolare dell'ortogonalità, se vale anche questa 

condizione il set informativo deve contenere solamente i valori passati 

delle variabili che formano le aspettative stesse. 

I test principali riguardano la non distorsione delle aspettative e 

l’ortogonalità. 

I test di non distorsione vogliono sapere soltanto se le aspettative sono 

state formate in maniera corretta, in tal caso il tasso forward corrente è il 

miglior previsore del tasso spot futuro ‘n’ periodi in avanti, data 

l’informazione disponibile all’inizio. 

I test sull’ortogonalità del termine di errore sono svolti regredendo gli 

errori di previsione con i loro valori ritardati. L’ipotesi di ortogonalità 

del termine di errore implica che i valori di alfa e beta dell’espressione in 

basso siano pari a zero poiché la differenza tra il cambio spot in avanti di 

‘k’ periodi e il suo valore atteso per la stessa epoca deve essere uguale a 

zero. 

St+k-EtSt+k=a+ß(tFt+k-St)+et+k 
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La formula di cui sopra indica che la differenza tra il valore del tasso 

spot in avanti di ‘k’ periodi e il valore atteso dai trader per lo stesso è 

funzione del tasso di sconto forward. L’ipotesi di ortogonalità implica 

che sia il valore dell’intercetta sia il valore della pendenza siano uguali a 

zero. 

 

CAPITOLO QUARTO-UN’ANALISI EMPIRICA 

  

I dati campionari raccolti attraverso la piattaforma Bloomberg riguardano 

le previsioni fornite da alcuni importanti investitori istituzionali per il 

tasso di cambio euro/dollaro11. Il dataset comprende le previsioni 

formulate da 14 banche d’investimento nel periodo che va dal primo 

trimestre del 2008 all’ultimo del 2012. Pertanto il nostro panel risulta 

formato da 280 dati. Si è deciso di escludere dal nostro panel quei 

soggetti che non hanno rilasciato le loro previsioni in maniera 

sistematica nel periodo in analisi pertanto i dati raccolti formano un 

panel bilanciato. Si è preferito fare affidamento su un panel a effetti fissi 

poiché i test diagnostici hanno mostrato la superiorità di questo modello 

rispetto a quello a effetti temporali o casuali. Inoltre questo modello è 

preferito dagli econometrici quando i dati campionari testimoniano 

eterogeneità previsionale.  
 

I dati campionari raccolti sono serviti a dare delle risposte sulla 

razionalità degli operatori. In primo luogo se le informazioni sono usate 

in maniera efficiente, gli errori commessi non possono essere previsti. 

                                                           
11 Il tasso di cambio è scritto seguendo l’approccio incerto per certo cioè quantità della valuta 

estera (dollari USA) necessaria per acquistare un euro.  
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L’equazione di Mankiw esprime una relazione diretta tra l’errore 

previsionale e i valori passati del tasso di cambio12. 

FE i,t│t-1=a0,i+∑4
i=1aiRSCt-i+ei,t 

L’errore di previsione commesso dal soggetto ‘i’ nel periodo ‘t’ in base 

all’informazione disponibile in‘t-1’ è funzione dei valori realizzati del 

tasso di cambio e di un intercetta. Il termine ‘RSC’13 indica la variazione 

percentuale dei valori del tasso spot da un trimestre a quello successivo.  

Se i parametri della regressione sono positivi, vuol dire che i tassi di 

cambio in media sono seguiti da errori di previsione positivi, mentre se i 

parametri sono negativi gli errori di previsione sono negativi. 

Nel nostro caso si ha che per i valori di RSC ritardati di 2,3 e 4 periodi i 

coefficienti sono significativamente negativi mentre per RSC ritardato di 

un periodo il valore è molto vicino allo zero. Valori negativi dei 

coefficienti indicano che gli analisti delle grandi banche d’investimento 

hanno previsto un aumento dei valori del cambio superiore a quello 

realizzato in seguito a delle variazioni positive del tasso di cambio. I 

risultati ottenuti indicano il fenomeno della ‘overreaction’ dei trader 

dimostrando che gli analisti hanno sovrastimato le variazioni del tasso di 

cambio euro/dollaro commettendo errori di previsione negativi. 

 

RSC(t-1)  0.031854                

RSC(t-2) -0.372814                

RSC(t-3) -0.342144                

RSC(t-4) -0.481167                
                                                           

12 L’approccio che stiamo seguendo riprende parzialmente l’analisi svolta da PANCOTTO F., 

PISTAGNESI M., PERICOLI F., Overreaction in survey exchange rates forecasts, WP90, 

Febbraio 2013. 

13 In inglese ‘realized spot change’. 
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F-statistica: 17.019  

Il valore ottenuto dalla statistica F pari a 17,019 conferma la relazione 

presente nel modello stabilendo che i coefficienti abbinati ai valori 

ritardati degli errori di previsione sono significativamente diversi da 

zero. 

 

Dopo aver stimato il modello di regressione, è necessario verificare 

attraverso i test diagnostici la validità delle ipotesi del modello dei 

minimi quadrati.  

Nel modello dei minimi quadrati ordinari si assume la validità delle 

seguenti ipotesi:  

-e│X ~N (0,∑2), ossia la distribuzione degli errori dato il set informativo 

‘X’ a nostra disposizione14 è di tipo normale multivariata con media 

nulla e varianza costante (omoschedasticità). 

-E(e│X)=0, il valore atteso del termine di errore dato il set informativo 

‘X’ è uguale a zero. 

-E(ee’│X)= ∑2I , gli errori sono incorrelati a due a due. 

 

Si verifica che la media degli errori non sia significativamente diversa da 

zero attuando il test t di Student attraverso il comando “t.test(residui)”.  

Il valore ottenuto è significativamente diverso da zero pertanto l’ipotesi 

nulla è rifiutata con un intervallo di confidenza del 99%. 

Come detto, in un modello di regressione lineare si può verificare la 

normalità della distribuzione degli errori con il test di Shapiro-Wilk. Il 

valore ottenuto attraverso il comando “shapiro” è uguale a 0,987 con un 

valore ‘p’ pari a 0,0126. Il valore ottenuto dalla statistica indica che 

l’ipotesi nulla è stata rigettata ma questo non rappresenta un grosso 

                                                           
14 La ‘X’ rappresenta la matrice ‘n *k’ contenente le ‘k’ variabili indipendenti. 
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problema poiché la normalità nella distribuzione degli errori non è 

l’ipotesi più importante da verificare.  

La verifica dell’omoschedasticità dei residui avviene tramite il test di 

Breush-Pagan. Per rispondere al test carichiamo in R il pacchetto 

aggiuntivo “lmtest”15, dopo attraverso il comando “bp.test” si regredisce 

la variabile ‘FEit│t-1‘ rispetto ai suoi valori ritardati di ‘RSC’ ottenendo i 

valori della statistica che ci interessa. Il valore ottenuto da “BP” è 0,0164 

un valore per cui accettiamo l’ipotesi nulla affermando che i residui 

hanno varianza costante. 

Una volta che il modello è stato ben specificato con questi test, si 

svolgono i test di Breush-Pagan LM e di Pesaran per valutare la 

dipendenza sezionale16 tra i soggetti che compongono il panel e il test di 

Breusch-Godfrey/Wooldridge per la correlazione seriale nei modelli 

panel. I test diagnostici hanno rigettato l’ipotesi nulla confermando sia la 

correlazione seriale tra i soggetti che compongono il panel (valore P 

prossimo allo zero) sia la dipendenza sezionale tra i membri del 

campione. 

I trader inoltre, tendono a usare le informazioni contenute nei passati 

errori di previsione. Questa ipotesi evidenzia come in media gli analisti 

delle banche d’investimento non siano in grado di fare tesoro 

dell’esperienza passata apparendo irrazionali di fronte alle performance 

ottenute in passato. 

 

FEit│t-1=a0t+a1FEt-1│t-2+a2FEt-2│t-3+ a3FEt-3│t-4+ a4FEt-4│t-5+ei,t 

 

                                                           
15 Significa “linear model test”. 

16 Cross-section. 
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La condizione di razionalità richiede che il termine di errore segua un 

processo a media mobile17 di ordine ‘k-1’. Nel caso in esame il valore di 

‘k’ è uguale a uno perciò gli errori di previsione devono essere 

serialmente non correlati tra loro. Per dimostrare la razionalità dei trader 

occorre osservare i valori ottenuti dai coefficienti dell'equazione. Se 

l'intercetta assume valori positivi o negativi questo vuol dire che la 

previsione non è corretta. Valori dei coefficienti alfa pari a zero 

implicano che errori di previsione positivi o negativi siano 

sistematicamente seguiti da errori di previsione rispettivamente positivi o 

negativi. Si osserva che i valori assunti dai coefficienti sono negativi dal 

secondo ritardo in poi (errore2l-3l-4l) mentre il primo è positivo. 

 

errore1l  0.072719   

errore2l -0.344913 

errore3l -0.140551 

errore4l -0.281857 

F-statistic: 15.8258 

Nel nostro caso il valore ottenuto dalla statistica F pari a 15,8258 

conferma la relazione presente nel modello stabilendo che i coefficienti 

abbinati ai valori ritardati degli errori di previsione sono 

significativamente diversi da zero. 

 

Anche in questo caso i test diagnostici ci dicono che la media degli errori 

di previsione non è significativamente diversa da zero, che gli errori sono 
                                                           
17 Un processo a media mobile (MA) è una sequenza di variabili casuali che può essere scritta 

nella  forma: 

yt=∑i
q

=0 biwt-i  con wt white noise con media zero e varianza costante e bi є R. 

 

LUCCHETTI R., Appunti di analisi delle serie storiche, 2009. 
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distribuiti secondo una normale, che i residui sono omoschedastici (BP è 

uguale a 0,4288). I test di Breush-Pagan e di Pesaran dimostrano la 

dipendenza sezionale tra i soggetti che formano il panel indicando 

l’esistenza di un comportamento imitativo da parte dei trader, noto in 

letteratura con il termine ‘herding behavior’. Il test sulla correlazione 

seriale ha indicato che gli errori commessi dagli individui sono correlati 

nel tempo dimostrando che i trader non imparano dagli errori passati.  
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