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Aspettative, corsi dei cambi 2 termine
c riflessi sulla politica monetaria®

1. L’apalisi del funzionamento del mercato dei cambi a termine
ta spesso riferimento alla teoria della paritd dei tassi di interesse.!
L’assunto fondamentale su cui poggia questa teoria riguarda il ruolo
specifico che viene assegnato al tasso di cambio a termine nei processi
di aggiustamento: il tasso di cambio a termine dovrebbe muoversi,
tispetto a quello a pronti, in modo da compensare in tempi brevi
le differenze che di volta in volta possono verificarsi tra i livelli interni
ed esterni dei tassi d’interesse. Implicitamente cid significa che movi-
menti del tasso di cambio a pronti dovrebbero accompagnarsi, fermo
restando il differenziale di interessi, a movimenti di uguale intensita
del tasso di cambio a termine.? Il rapporto tra i due tassi di cambio

* L'occasione di questa nota & nata durante una missione di studio che gli Autori
hanno compiuto nei mesi di luglio ed agoste 1976 a Francoforte e a Zurigo per apptro-
fondire le condizioni operative della lira sulle due piazze estere ove avviene la
maggior parte delle transazioni di natura commerciale e finanziatia della nostra moneta
con le altre, Un particolare ringraziamento va rivolto ai responsabili degli Uffici Cambi
delle principali banche per i suggerimentl e gli spunti offerti durante i numerosi
incontei.

1 Questa teoria fu enunciata da Keynes in A Tract on Monetary Reform, MacMil-
lan, Londra, 1923,

2 Queste affermazionj possono essere meglio comptese se si considera la rela-
zione matematica fondamentale della teoria della paritd dei tassi di interesse.

Si indichi con X il volume di fondi espressi in lire che si pud investire in
Ttalia; r, il tasso di interesse che & possibile ricavare dall'impiego di tali fondi; r. il
tasso di interesse ottenibile dall'impiego di tali fondi in marchi tedeschi dj ammontare
cotrispondente, al cambio a pronti lira/ marco E,, al volume X di fondi espressi in
lire; E, il tasso di cambio a termine lira/marce a cui viene convertito in lire il
montate che si ottlene dall’impiego in marchi, Se r,, r. ed ¥, sono dei dati, il valore
che deve assumere il camhbio a termine lita/marco per colmare la cventuale differenza
di interessi tra ltalia e la Germania, deve essere tale da soddisfare la seguente

uguaglianza: ¥ (I+1)=X" B/E, (141)

Sq la lira si deprezza sul promti di una certa percentuale rispetto al marco, 'ugua-
glianza, e quindi la teoria della parity dei tassi di interesse, rimane valida solo se,
fermi restando r, ed r,, il cambio a termine della lira subisce un peggioramento in
termini percentuali identico a quello a pronti. Se la lita si apprezza sul pronti, il
tambio a termine dovrd apptezzarsi nella medesima proporzione,
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non dovrebbe quindi subire modificazioni al mutare anche intenso
del tasso di cambio pronti. Rispetto a quest’ultima variabile, i premi
e gli sconti sul termine delle monete sarebbero delle grandezze total-

mente indipendenti.
Tale impostazione, che sta Alla base della teoria della paritd dei
tassi di interesse, implica uno schema di aspettative neutrali, cioé di
attese sui tassi di cambio 2 pronti futuri indipendenti dai tassi di
si riveste notevole importanza in ordine

cambio correnti. Questa ipote
Alle concrete possibilita di incidere con la manovra degli strumenti di

politica monetaria sui movimenti di capitali a breve termine.

Ne consegue, come assunto da dimostrase, che nella misura in

cui i movimenti di capitale dipendono non solo dallo scarto tra § tassi

di interesse interni ed esteri, ma anche dafla differenza tra il cambio
a termine e il cambio a pronti, oli interventi di politica monetaria volti
o incidere sull’andamento dei tassi di interesse ¢ del cambio presen-
tano effetti diversi sui movimenti di capitale in relazione al tipo di
aspettative sui futuri tassi di cambio. Posto infatti che il tasso di
cambio a termine sia interamente determinato dalle aspetiative degli
speculatori, sisultera che le possibilita di intervento della politica
monetatia sui movimenii di capitale sono diverse 2 seconda che le
aspettasive siano elastiche, inelastiche o di tipo neuirale. Nell'ipotesi
di aspettative elastiche, gli effetti sul movimenti di capitale derivanti

dalla variazione dei tassi di interesse e dei tassi di cambio a prontl

vengono amplificati da mutamenti dei premi o degli sconti sul termine

conseguenti alle aspettative sul cambio a pronti futuro. Nel caso di
aspettative neutrali, essendo i premi 0 J1i sconti sul termine indipen-
denti dalle vatiazioni del cambio a pronti, la manovra monetaria pud
influenzare i movimenti di capitale solo tramite la modificazione det
tassi di interesse. Aspettative inelastiche tendono infine a smorzare
gli effetti degli interventi di politica monetaria sui flussi di capitale.

Lo scopo di queste note & quello di analizzate in via preliminare

le relazioni che possono instaurarsi tra i tassi di cambio a termine

c i tassi di cambio a pronti nelle varie ipotesi di aspettative. Successi-
implicazioni di politica

. yamente ci si propone di mettere in luce le
monetaria che i vari tip di aspettative comportano. Per saggiate
concretamente il ruolo delle aspettative nella determinazione dei tassi
di cambio a termine si procederd attraverso un paio di semplici prove
empiriche che fanno ciferimento alle quotazioni a pronti e 2 termine
del marco tedesco rispetto alla lira sul mercato di Francoforte nel

primi quattro mesi del 1976.
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2. Gli i
e deillcspe;glatori rappr;esentano una forza molto importante sul
ambi a termine.” Il loro com i
' . . ortamento si caratteri
per Dassunzione di posizioni itosi : rerminate
ioni debitorie o creditorie, i i
el e orie, in determinate
guadagnare sulla variazione dei bi, i i
colare, per lucrare la diff i ermine el 4 cfotran
ifferenza tra il cambi i i sieffe
A : o a termine cui si effettua
e il cambio a pronti
atteso alla scad i
N petasione < cadenza del termine
per lo speculatore si concreti i .
! al : tizza un ricavo nella mi
Hatral ' ) ella misura
e {:] calm.blo a pronti futuro corrisponde in senso favorevole al
o a lui 1att<?so; una perdita se ha andamento opposto
2 é;ienerta e, ?1 prccl)ﬁttodP dell’attivitd di speculazione sul mercato
a termine dipende dalla diff i
erenza tra il pr indi
con EY) della valut i i prezee (ndiento
: a a pronti che si avra alla maturazi
e i aturazione del contratto
con E:) al quale Io s
' eculatore vend
© £ br . 1 p ¢ 0 compera
C0mperl;lf:mla Yﬁlma medesima; cioé P=(E}%—E.). Se lo speculalzore
ar i | re
compera ma ec ;na termglte e (Etp_Et).>0 egli realizza un profitto
o D’éltra’ vece, { pTEt)<O egli incorre in una perdita conJ
invertlono : \partez E?te e%h vende marchi a termine, le relazi;ni si
; cio¢ se r—E: >0, ris ;
nverons }>>0, risulta P<<0; se (E%—E)<<0 1i-
Un ' isioni
e du(e) speculaml:fi1 ha due decisioni da prendere e a tal fine consi-
dera, due. parlametn. La} prima decisione riguarda Pacquisto o la
ver momen:a uctlala tergune. Essa dipende, dato il cambio a termine
0, dal cambio a pronti
Vi pronti atteso alla scadenza del termine
Una i i
bl I’Zgi'tf‘ d}iec_ills’o se_acquistare o vendere, lo speculatore deve
e o lﬁ 3 e acclqll’nsto o della vendita. Questa scelta dipende
ucia nell’avverarsi di un dat bi
ca B : : : o cambio atteso. Il con-
Speculatoiiidugaft pud essere espresso affermando che generalmente gli
Shecu’s camil‘ oina.no delle aspettative circa la gamma dei possib’Ci{Ii
s dilo. . f;:lascyn tasso viene attribuita una certa probabilita
sosgeteiva di x::erld.cars-l, e A(E‘p.) pud essere considerata come la
medla o fd's a ‘1str1bu‘210ne di probabilitd. In generale, quanto
menore ¢ la ispersione dei possibili risultati attorno alla meciia tant
" & il rischio di grosse perdite o guadagni ’ °
o scarto quadratic i i indi
i grade o riSCh?O E .3 medio, cl,le viene indicato con &, esprime
. E evidente che 'ammontare delle contrattazioni a

3 Sall’
dova, 197';' argomento v, Frrro A., II mercato dei cambi a termine, CEDAM, Pa
4 ' P
i * Cir, Grurer H.G., “ For
flow Mt .G., “ Forward Exchar i .
of Capital *, Standford University Press? égtihc?fl?)ifim%ﬁﬁ’orﬂ}g tlhg%ﬁlﬂternauonal
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termine che lo specalatore & disposto ad eseguire dipende non solo
dalla relazione tra A(E%), e Ei, ma anche da g. Se lo speculatore non
* un « amante del rischio », la sua propensione ad effettuare opera-
zioni speculative a termine & una funzione crescente del profitto atieso
A(P), dove A(P)= [ A(Ef)—Ei], e decrescente del grado di rischio o.
Indicando con S la funzione di domanda o di offerta di valuta a
termine da parte dello speculatore puro, si pud pettanto scrivere:
S={[A(P), ¢l '
ove, per quanto detto sopra, i segni delle derivate parziali della S,

0no!; .
¢ S o S

A oY e <

Quando A(P) & positivo e crescente, lo speculatore puro acquisterd,
fermo restando &, una quantita crescente di marchi a termine contro
lire; quando A(P) & negativo e in valote assoluto crescente, lo specu-
latore puro venderd, dato o, una quantitd crescente di matchi a
termine. Sia nel primo che nel secondo caso, aumenti del valore di ¢
tenderanno a ridurre Pammontare degli impegni rispettivamente in
acquisto ¢ in vendita di marchi a termine.

1l comportamento deflo speculatore puto pud essere illustrato
anche in modo grafico, Il diagramma 1 mostra le relazioni appena
discusse.

Sull’asse delle ascisse, si indica a sinistra Pofferta ¢ a destra la
domanda di marchi a termine contro fire; sull’asse delle ordinate si
indicano i.tassi di cambio a termine. Sia F'. il tasso di cambio a
termine corrispondente al tasso di cambio a pronti atteso dagli specu-
latori alla scadenza del termine indicato con A(ES); E" il tasso di
cambio a termine numericamente superiore a quello atteso ¢ che
quindi deprezza a termine la lira rispetto alle previsioni; ed E”: il
cambio a termine numeticamente inferiore ad A(E%) che aprezza a
termine la Jira rispetto alle previsioni. La scheda S S & associata a un
tasso di cambio a pronti atteso A(E%) e a un grado di rischio .
Tl luogo dei punti sulla scheda indica la relazione, supposta lineare,
tra 1 valori del cambio a termine Ei e le quantita domandate o oflerte
di marchi a termine contro lire per dati valori di A(ES) e di o.

Se il cambio a termine & E', uguale a quello a pronti futuro
atteso, lo speculatore si asterra da ogni operazione. Se il tasso di
cambio a termine & E”¢, numericamente superiore al cambio atteso,
lo speculatore venderd marchi a termine, nell’aspettativa di riacqui-
starli in futuro a pronti a un prezzo inferiore. Lo speculatore, infine,
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DIAGRAMMA 1 - SCHEDA DELLO SPECULATORE
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a‘cquisteré marchi a termine quando il cambio a termine si trova al
livello E™.. '

Si supponga che il cambio a pronti atteso sia di 300 lire per
matco; se il cambio a termine lira/marco & di 310, lo speculatore
vende. marchi a termine contro lire nella fiducia di tiacquistarli a
pronti alla scadenza del termine a 300, con un guadagno atteso dj
10 lire per marco. Se, all’'opposto, il cambio a termine & a 290 lire
per marco, l‘o speculatore acquisterd marchi a termine nella previsione
di rlvepderll a 300 lire, con un quadagno atteso di 10 lire per marco.
Nel primo caso lo speculatore offre a termine contro lire (domanda)
1?. quantita di marchi QOE; nel secondo caso domanda a termine contro
lite (offerta) la quantitd di marchi OC.

C(?n‘sid.eriamo ora ipotesi di rischi diversi: ¢ e o1, In cul 51>>0
Come si & gid visto, se il rischio & ¢, la scheda di offerta ¢ di domanda'
a termine di marchi & rappresentata dalla retta SS ¢, af cambi a
termine indicati, I’offerta di marchi &¢ OF ¢ la domandz; & OC; se il
rl_schlo ¢ ¢, fermo restando il valore di A(EY), la scheda di offerta e
di domanda a termine di marchi & rappresentata dalla retta 'S’ e, ai
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cambi a termine indicati, Vofferta &€ OD e la domanda & OB. Al cre-
scere del rischio la scheda dello speculatore diventa pit rigida e a
paritd di tassi di cambio a termine le posizioni speculative tendono
a contrarsi, Naturalmente se il grado di rischio ¢ rimane costante
e muta il valore medio del tasso di cambio a pronti atteso A(EY), la
scheda S S si sposta verso l'alto o verso il basso, in modo parallelo
rispetto alla posizione precedente.

In generale, il livello della scheda degli speculatori puri sara
determinato da quel tasso di cambio a termine al quale corrisponde
il valore medio dei tassi di cambio a pronti attesi, mentre I'elasticita
della curva dipendera dalla dispersione delle aspettative circa il tasso
di cambio futuro: quanto minote sard la dispersione tanto maggiore
sard 1'elasticita,

Si supponga ora che gli speculatori puri, che mantengono posi-
zioni aperte in acquisto o in vendita sul mercato dei cambi a termine,
abbiano delle aspettative certe ed uniformi riguardo al futuro tasso di
cambio a pronti. Cid significa che, in assenza di vincoli sulle contrat-
taziont a termine, la domanda e Pofferta di valuta a termine per motivi
speculativi diventano infinitamente elastiche in corrispondenza del
tasso di cambio a pronti atteso. In questo caso gli speculatori domi-
pano il mercato dei cambi a termine e il corso che si forma su questo
mercato viene determinato esclusivamente dalle aspettative degli spe-
culatori riguardo al futuro tasso di cambio a pronti. Questa situazione
pud essere definita come determinazione per effeti speculativi.’

Tale modo di interpretare la formazione del tasso di cambio a
termine rientra nella cosl detia teoria delle aspettative; essa si affianca
alle alire due dottrine del cambio a termine: la teoria della paritd dei
tassi di interesse di matrice keynesiana e la teoria moderna post-
keynesiana.®
Essendo compito preminente di questa nota esaminare alcuni aspetti
del funzionamento del mercato dei cambi a termine in periodi note-
volmente perturbati e di forte attivitd speculativa, & parso interessante
seguire, nella spiegazione delle cause che determinano il tasso di cam-
bio a termine, la teoria delle aspettative.

La rappresentazione analitica della teoria delle aspettative pud

5 Cfr, Newryn, W.T., Teoria della moneta, Casa ed. Dotr, Pugenio Jovene,
Napoli, 1967, p. 91,

6 Sulle vatie teorie del cambic a tevmine si veda linteressante articolo di
Srors HLR,, “ An Empirical Study of the Forward Fxchange Market Under Fixed
and Flexible Exchange Rate Systems”, in Canadian Journal of Economics, febbraio 1968,
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essere facilmente ricavata dalla funzione S degli speculatori vista in
precedenza. Come si ricorderd:

S={[A(P), 5], con A(P)=A(E%)—E:

Secondo la teoria delle aspettative, la derivata parziale di S
rispetto a A(P) tende all’infinito e la derivata parziale di S rispetto
a ¢ tende a zero; ne consegue che:

Ee=A(E')

Il tasso di cambio a termine & sempre uguale a quello a pronti
atteso dagli speculatori,

Pertanto quando le aspettative sono infinitamente elastiche, la
tetta SS del diagramma 1, inclinata negativamente, diventa una retta
parallela all’asse delle ascisse passante per A(E%). In termini econo-
mici cid significa che qualsiasi deviazione del tasso di cambio a ter-
mine dal valore che soddisfa 'uguaglianza sopra scritta darebbe luogo
a un flusso tanto ingente di ordinativi a termine da parte degli specu-
latori da farlo prevalere sulle domande e sulle offerte provenienti
dagli altri operatori del mercato, riportando necessariamente il tasso
di cambio a termine verso quello a pronti atteso dagli speculatori alla
scadenza del termine. In questo modo, le altre componenti della do-
manda e dell’offerta sul mercato a termine non aviebbero alcuna
sostanziale influenza nella determinazione del tasso di cambio a ter-
mine stesso. '

Occorre stabilite ora il modo in cui si forma il tasso di cambio
a pronti atteso A(E%). Esso pud essere espresso dalla seguente rela-
zione: ’

A(EY)=Fp+e(Es—Ep-1)=E:
o, in altra forma, da:

A(Elp)_Ep Ep'_‘Ep—l El“"Ep
& =
Ep Ep EP

dove ¢ & il coefficiente delle aspettative che riflette il grado di sensi-
bilita del tasso di cambio a pronti atteso alle variazioni del tasso di
cambio a pronti corrente,

Assumendo per : valori compresi tra —1 e -1, la funzione
delle aspettative pud rappresentare i diversi casi possibili. Nella ta-

7 Cf'r. Arey V., Porter M. G., “ The Forward Exchange Market and the Effects
of Domestic and External Disturbances Under Alternative Exchange Rate Systems ”,
Staff Papers, novembre 1972, p. 508,




i 185
i it onetaria
i i sulla politica m
ive, corsi dei cambi a termine e riflessi
Aspettative,

Credito

Moncta e

184

. . PRET bio
R i di relazioni tra i tassi di cam ssi
iportati diversi esemp . i a termine) e i ta
bella 1 sono 1:'lpoll adenza del termine (o tass perfettamente
i attesi alla sc le aspettative sono : :
a pronti a ; i quando le asp —1. Negli |
. ; t1 correntt g ’ valore - Neg |
P \u% 3‘ — ,T Pil ¥ dl cambio a PrOlldo ciod il coefficiente & aSS'umetto al marco, dlstln- N
] A i RAT indm:wbef ql']fanimento al cambio della lira rispe della lira rispetto al !
oo o Y ' : i sifa rifer . i deprezzamento 4
0o | esemp. i: la prima di dep ) . al marco. :
- . . ipotesi: la p rispetto ]
" o 2 fc""};k ¥ | guendo d‘fe P Otida di apprezzamento della lirf‘i C;)si di deprezza- 5
o e 21 8] & A arco e la seco : i si analizzano pot ;
I % & \T (\Il i?' + & Kﬂ’interno di ciascuna ‘potest si j‘e costante € decrescente. della ﬂs
g g [0 crescente, da risa de i
g| =" Bl 208 o« = di apprezzamento ¢ ; lla seconda rig ) |
g Bl oo i ' nto e di app i indicati nella prima e ne he il ;
% S L+ me . ici indicati nella p . ndono che ;
o oo s (Pl 2 valori numerici i i speculatori si atte e
é OO“: Eo?\ CT | + % ) b ]_lI mettono in evidenza Che gh'tspn_i al liveHO paSSato; lflfattl
H | ] tabella i futuro ritorn
g - S 11 | ! i cambio a pronti
= w R ! tasso di ca L T o si col-
TE =S R i | A(E%) & sempre ugual'eda Eim il cambio termine lira/ mar;rescente
= A 9 | la lira si depr 2 i deprezzamento d
[N &z P R NN : Quando la i. In caso di deprezzat : bio a
i of o Lol ) ; lo a pronti. , : é il cam
= i D 4 mNoa g a8+ loca al di sotto di .qgile taSSi di cambio si amphil'p:fe}ilo a termine,
2 o6 o 8O 4 Fa 1 : za ira 1 . nie di
= =S la differen ) i veloceme il deprez-
O | « wm = < - e ) . la lira si deprezza p o tabile quando il dep:
=g o g 9 T - ronti della . : il pronti rimane s ‘o & decre-
ZRie - N ol a&+ 7 : | B nza tra il termine e b prot do il deprezzamento &
il (g o g gl ol | La differe de a ridursi quan
2 ul S8 | B| & - | L < zamento & costante; ten ' della lira, il
Zllelel = e Bl b PN uf ¢ ; ronti della !
ik . a :
- § g ~ = O & § + + ! . scente. . zramento del Camblo p . o a pronati.
E 518l eg 7T s 2 - T \ Nel caso di app/re i colloca al di sopra di qll:;e termine
o . . 0§ ’ . io a te
Z e AR g ! . nine lira/mare N te, il cambio
R ® I 1 Eﬁ CamblO a tern d 11 1 ¢ crescente, . d
S a lira . fra 1 due
2 o S 1| ! I 1'apprezzamento de i e la differenza \
£ g = o Quando P'app di quello a pronti : rermine e il
ElE g1 13 igliora pitl lentamente di q il cambio a te !
=l =3 | g ! mlgIlOra P Lintervallo tra & costante: si
E E g S TTT & tassi tende ad aumentaret:abile quando I'apprezzamento & c ’
& @ QO g s i rimane s :
A g PR TR R b - 2 cambio alpmnt di apprezzamento decrescenf' pettative inelastiche
=S = W iduce nel caso —1 indica gs
Bl g =2 &, w0 N8 | ridu . sotra 0 e i colloca a un
3 2 i S P8 n valore di & compre ; che si co
= < — ! Un valore s nt1 atteso 11
B R gl g+ 4+ = di cambio a pro ; to e quello
= g — P ] NN 3 rta un tasso di . io a vpronti passa .
AP RRT Tt ! TS ?‘C(l)lmpi(;termedio tra il tasso di (.:an%blotesi I;:si possono ottenere in
& a1 3 = wello . lle varie ipo I mo-
B g 5l 58% 307 isultati che nelle : i in precedenza.
7 g Vvl 58% < . I risultati . ttenuti in p . 1
<€ ¢ g @ o 4R y cotrrente sono simili a ql}eﬂl o intensity diversa.
I S == R 8 questo secondo caso direzione ma con una i di cambio
R A . 1la stessa i e 1l tasso di ca
< . engono he : rali e i .
- 2| | 1 1 = Vimentt aV\(;O E"—O si hanno aspetiative l?feutorrentE‘ il ptemio o lo
« “ an - 0 G H 3 H
:]1 = i | l ] I =] Qt% teso é Sempre uguale a C_lue . d. ndente da]_ mutamenti
o e TS; @ prontl atte ‘ isulta completamente indipe
< me r
H S sconto a term . . T
. : nti, . 3 $C Im
5 g del tasso di cambio 2 prc;ato nell'introduzione, queStOPe -ll}léainfatti
. & i & oid accen A se. Poic
= L G Come si & gia a ith dei tassi di interes ‘ ;
- 3| A& 3 = .. 1 ria della parita dei ta sul termine di una
o = g - = = - plicito nella teo he il premio o lo sconto
3 ) 8 “ e el '8 7 questa teoria afferma c
— i o L
| %z F 230 | of i
SRS o 1 o1 o
ST =
ol o i




186 Moneta e Credito Aspettative, corsi dei cambi a termine e riflessi sulla politica monetaria 187
[ — o moneta dipende esclusivamente dal differenziale di interessi, ne de-
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i & x5 o 2 gET T 90 mento e quello di apprezzamento della lira rispetto al marco. Sia nel
— . . . . . r
g £ Ron = primo che nel secondo caso si considerano poi apprezzamenti ¢ deprez-
e e o xS S zamenti crescenti, costanti e decrescenti.
U ~ ol - . . - . - . v
E ol dEe o9 1Y glgl 8«8 0T I valori numerici riportati nella prima e nella seconda riga della
B enoeny ! . . . . . . .
= | Elg AR o tabella indicano che ogniqualvolta il cambio a pronti peggiora o
= |5 Q Y . . . . . T .
28] ene o o | s |O g % b v L migliora, si attendono ulteriori peggioramenti o miglioramenti del
% ° Rat+t + F 2 A =) - tasso di cambio a pronti futuro,
oolE % T Quando la lira si deprezza, il cambio a termine lira/marco si
gl 201 1 0} = R N N B colloca al di sopra di quello a pronti. In caso di deprezzamento
E w o 2 LE crescente, la differenza tra i due tassi di cambio aumenta: il cambio
i‘_] g e g i N0 ST a termine lita/marco si deprezza pilt rapidamente di quello a pronti.
NEERE T ol . . . P . .
£ 5 2% % O%F 3 A S R N Lo stacco tra il termine e il pronti rimane stabile quando il deprez-
kY ] » . .
> g o g 5 zamento prosegue ad un tasso costante; tende a ridursi quando il
Ja™
E & - e < T e N Nm oy deprezzamento & decrescente,
Ral Tn N 8 a oo [ o . . . . .
By g 2% 4+ 4 gy o4« . g Quando il tasso di cambio a pronti della lira tende ad apprez-
bo P . . . . . .
< g % : 2 - zarsi, il cambic a termine lira/marco si colloca al di sotto di quello
~tr — — . . . ' . . .
: t\ll S| g8 TR °lga&T 7T ol 3 a pronti. Nel caso di apprezzamenti crescenti della lira, il cambio a
: « ™o Y termine migliora pitt rapidamente di quello a pronti e la differenza
. ml . . . . . P .
: a 3 ‘ tra i due tassi aumenta. La differenza tra il cambio a termine e il
" & =3 N B N 5 cambio a pronti rimane stabile quando il tasso di apprezzamento &
@ costante; tende a ridursi nel caso di apprezzamento decrescente.
b=t -’ . - . a .
5 Un valote di ¢ compreso tra 0 e +1 indica aspettative di tipo
: - O . . . . ’ . . . ) .
] = — £ elastico. Esso porta, nei vari casi, a risultati analoghi a quelli visti
N S . = E : 5 in precedenza nell’ipotesi di aspettative petrfettamente elastiche. I mo-
s iy L = — + . . . . . . £ .
2 Ao = g = = ] vimenti dei cambi, pur manifestandosi con intensitd minore, conser-
= ; = = L . . . )
: fg % R = w o . - vano le loro caratteristiche, Invero le differenze tra i cambi a termine
4 h * R S = ~— . . . . s
' | L:% Sl e = UF g hE € i cambi a pronti costituiscono sempre grandezze positivamente
S“LET wli ;_‘j -y il | 99 dipendenti dalle variazioni dei cambi a pronti.
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Riepilogando le varie proposizioni esposte, nell'ipotesi che la
scheda degli speculatori sia elastica, risulta che:

4) quando le aspettative sono perfettamente inelastiche, il pre-
mio e lo sconto di una moneta sul termine vengono a dipendete rispet-
tivamente dal deprezzamento e dall’apptezzamento del cambio a
pronti;

b} quando le aspettative sono neutrali, il premio e lo sconto
di una moneta sul termine si muovono in modo indipendente dal-
Pandamento del cambio a pronti;

¢) quando le aspettative sono perfettamente elastiche, il pre-
mio e lo sconto di una moneta sul termine dipendono rispettivamente
dall'apprezzamento e dal deptezzamento del cambio a pronti.

3, Nel paragrafo precedente si sono analizzate, dal punto di
vista teorico, le diverse relazioni che st possono instaurare tra il tasso
di cambio a termine e il tasso di cambio a pronti quando la scheda
degli speculatori presenta una clevata elasticita. Si & visto che la
relazione tra i due tassi di cambio, che passa attraverso le aspettative,
assume configurazioni diverse a seconda che le aspettaiive stesse siano
elastiche, inelastiche o neutrali,

Con esercizio che viene presentato ci si propone di fornire una
semplice ma significativa indicazione quantitativa circa il tipo di aspet-
rative che ha opetato sul mercato dei cambi della lira, nel periodo
che va dalla sospensione delle quotazioni ufficiali e degli interventi di
sostegno, attuata il 20 gennaio 1976, fino alla meta del mese di
febbraio.

La tabella 3 riporta le quotazioni giornaliere dei cambi a pronti
e a termine (3 mesi) del matco tedesco rispetto alla lira sul mercato
di Francoforte, per il periodo indicato.”

Sulla base dei dati riportati in tabella, si & proceduto alla verifica
empirica della relazione, precedentemente esposta in forma generale,
tra i tassi di cambio a termine e le variazioni dei tassi di cambio a

pronti,

8 Banca D'ITaLia, Relazione del Governatore per Panno 1975, Roma, 1976,
p. 424, N
9 | tassi di cambio a termine (3 mesi) a corsi interi del matco rispetto alla lira
sono ricavati sulla base dei valori medi dei saggi « swap » praticati da alcune banche
commetciali tedesche, I tassi di cambio a pronti tappresentano i valori medi del
cambi alla bersa di Francoforte.
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Taseres 3 — TASST DI CAMBIO MARCO TEDESCO/LIRA ITALTANA
A FRANCOFORTE

Cambio a pronti | Cambio a tremine | Valori teorici (*)
. (3 mesi) dei cambi a termine
at . 3 i
€ D.M.%1.000 Lit, | D.M.%1.000 Lie. D.MFx?S%IS Lit.
(E,) {E.) (E#)
Gennaio 1976:
200 . . . .. 3,788 3738 3,730
b4 3,710 3.636 3.642
220 . . . . . 3.565 3474 3488
23, . . 0 .. 3.551 3.481 3.492
26. . . . .. 3553 3493 3.4%6
27. . . . .. 3.568 3.507 3.513
28 . . . .. 3.555 3497 3.496
29 . . L. 3.507 3.448 3443
30, .. . .. 3.454 3.393 3.390
Febbraio 1976:
2.0 . - .. 3.348 3.289 3276
3. . 3.348 3.290 329
4, 3.420 3.360 3373
3. 3.445 3.391 3,391
6. 3.444 3.389 3,387
9. 3.424 3.369 3.364
10. . 3.390 3.335 3.328
11. . 3.365 3.308 3.304

 Fowre: Statistische Beibefte zu den Monaisheri bren der D ;
Reihe, 5, Die Wibrungen der Welt, Februar 1976,€T:.C l.m er Deutschen Bundesbant,

(*) Valori calcolati sulla base della seguente equazione:
B,=F,40,137 4 (E,—FE,.)—0,0571,

Dalla stima si & ottenuta la seguente equazione:
Ee=E;+0,1374(E,—E,-1)—0,0571

Il coefficiente di cortelazione lineate, r, risulta pari a 0,7090;
esso & significativo ad un livello di probabilita superiore al 95 "70. ,
Dall’equazione stimata appare un valore di = uguale a 0,1374; il
che sta ad indicare che, durante il periodo preso in esam:a, har;no
operato sul mercato dei cambi aspettative elastiche (estrapolative).
Il valore di ¢ stimato tende quindi a suffragare l'ipotesi che il
legame tra il tasso di cambio a termine e quello a pronti passa anche
attraverso le aspettative sull’andamento del futuro tasso a pronti,
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aspettative generate ed espresse dall’andamento del cambio a pronti
corrente. Come a dire che le due variabili, pronti e termine, presen-
tano un andamento sostanzialmente correlato. Contemporaneamente
nella determinazione del rapporto tra queste variabili agisce quel fat-
tore di fondo che & rappresentato dalla differenza tra il livello interno
ed esterno dei tassi di interesse.

Nell’'equazione esposta questo fattore pud ecssere ricondotto al
termine costante; ©sso appare con segno negativo {—0,0571), perché
i livello dei tassi di intesesse in Italia &, per il periodo considerato,
superiore a quello esistente in Germania, A paritd di altre circostanze,
1l tasso di cambio a termine marco/lira dovrd pertanto collocarsi al
di sotto di quello a pronti di un margine (—0,0571) che & spiegato
dal differenziale di interessi a favore dell’talia.’®

Tuttavia in un regime di cambi fluttuanti, la componente specu-
lativa amplia o restringe — notevolmente ¢ con grande rapidita -— lo
« spread » tra i tassi di cambio a pronti e a termine giustificato dalla

10 In particolare, secondo l'equazione stimata, cio potrebbe ayvenire guande il
tasso di cambio a pronti non subisce variazioni (B,=Fa_1) oppure quando le aspettative
sono di tipo neutrale (£=0).

Una conferma della dipendenza del rapporto tra cambio a pronti e cambio a
termine dalle aspettative sul cambio & pronti futuro — oltre che dal differenziale di
imteressi .— & stata ottenuta utilizzando (per il periodo 1° marzo-30 aprile 1976 nclle
relazioni tra il tasso di cambio a termine e a pronti del marco rispetto alla lira ed
il tasso di cambio corrente) 'equazione:

E.
=g+ B,
T
dove E, rappresenta il tasso di cambio a termine marco/lira (D.M.x 1.000 Lit.); E; il
tasso i cambio 4 pronti; a il valore, supposto costante, del rapporto tra il montante
di un matco investito in Germania al tasso di interesse i. e il montante di una lira
investita in Ltalia al tasso di interesse i.; B il coefficiente angolare che esptime la
dipendenza dei premi e degli sconti sul termine della lira dalle aspettative sui futuri
tassi di cambio (aspettative espresse dall’andamento del cambio a pronti cotrente E,).
Per valori di B tendenti a zero, il rapporto tra il cambio -a pronti e quello a termine
{premi e sconti} viene esclusivamente provocato dal rapporto tra livello estetno e
livello interno dei tassi di interesse come postulato dalla teoria della paritd dei tassi
di interesse; per valori di [} tendenti a uno, il rappotto tra il cambio a termine e il
cambio a pronti costicuisce una grandezza fortemente dipendente dall'andamento del
cambio a pronti atale o, secondo le ipotesi fatte, dalle aspettative sui futuri tassi
di cambio.
t
Dalla stima dei dati empirici si & ricavato che =0,627+0,108 E,, in cul il
"

cocfliciente di correlazione lineare, r, tisulta pari a 0,890, significativo a un livello di
probabilita supetiore al 95%. Ne consegue che, in termini di funzione di elasticita,
Pelasticity del rtasse di cambio a termine rispetto a quello a_pronti tende a uno per
valori molto plecoli e a due per wvalori molto elevati di E,. In definitiva quindi
- mediante Vutilizzazione di una funzione di tipo diverso — viene confermate come
nel bimestre marzo/aptile 1976 sul mercato dei cambi a termine del marco rispetto
alla lira hanno operato aspettative di natura elastica.

e
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differenza di interessi. La speculazione tende ad aptire lo « spread »
al di 1 del differenziale di interessi quando il deprezzamento del
cambio a pronti genera negli operatori aspettative di ulteriori indebo-
limenti della moneta; tende a ridutlo al di sotto del differenziale,
quando P'apprezzamento del cambio genera negli operatoti aspettative
di ulteriori miglioramenti.

11 seguente diagramma riporta gli andamenti dei tassi di cambio
a termine effettivi e stimati e dei tassi di cambio a pronti del marco
rispetto alla lira nel periodo di tempo considerato. Fsso mette in
evidenza I'agire congiunto delle due principali forze che determinano
I'andamento del tasso di cambio a etrmine: la differenza di interesse
e le aspettative. Si pud notare infatti che il cambio a termine, pur
collocandosi come norma al di sotto di quello a pronti in dipendenza
del differenziale di interessi a favore dell’ltalia, scende al di' sotto o
sale al di sopra di tale differenza in dipendenza delle aspettative
sull’andamento futuro dei tassi di cambio.

La rapidita con cui il tasso di cambio a termine si allontana o si
avvicina al livello che & giustificato dal differenziale di interessi, di-
pende dall’elasticitd delle aspettative. Tale velocitd ¢ tanto maggiore
quanto pitt le aspettative sono clastiche.

4. Pud essere ora interessante analizzare, in un definito con-
testo di ipotesi, gli effetti diversi che politiche monetarie e creditizie,
restrittive o espansive, possono esercitare sui movimenti di capitale
da e per lestero, in relazione al tipo di aspettative sull’andamento
futuro dei tassi di cambio.

Supponiamo che i capitali possano muoversi liberamente da una
piazza finanziaria all’altra ¢ che tale movimento avvenga principal-
mente in funzione di due elementi:

a) la differenza di intetessi esistente tra un centro finanziario
e laltro;

%) lo scarto percentuale (premio o sconto) tra il tasso di
cambio a termine e quello a pronti di una moneta rispetto all’altra.

Si fa ciod Pipotesi che gli operatoti, che spostano i fondi alla
ricerca di maggiori rendimenti, si coprano sempre contro i rischi di
cambio sul mercato a termine,

I capitali affluiscono pertanto verso quei centri finanziari che
presentano un differenziale di interessi positivo superiore allo sconto

sul termine della rispettiva moneta o un ptemio sul termine maggiore:
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— Tassi di cambic a 3 mesi marco tedesco/lira italiana (valori teorici).
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del differenziale di interessi negativo. Deﬂuiscon‘o da quei centi ﬁnani
ziari che presentano un differenziale di interessi negativo supffmoredal
premio sul cambio a termine o uno sconto sul termine maggiote ae
differenziale di interessi positivo. ' o N
Cid premesso, una politica monetaria restrittiva che provochi un
innalzamento del livello interno dei tassi di interesse ¢ un apprezza-
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mento del tasso di cambio a pronti pud avere, secondo i diversi tipi
di aspettative, i scguenti riflessi sui movimenti di capitale: !

a.1) nel caso di aspettative elastiche (:>>0), gli efletti positivi
che si hanno come conseguenza di un ampliamento del differenziale
di intetessi (afflusso di fondi) si cumulano con gli effetti positivi che
detivano dalla formazione di un premio della moneta sul termine
dovuto alle aspettative di miglioramento del cambio a pronti (afflusso

di fondi)y,

5.1} nel caso di aspettative neutrali (¢=0), leffetto positivo
proviene esclusivamente dal differenziale di interessi (afflusso di fondsi).
11 rapporto tra il cambio a termine e il cambio a pronti non ha alcun
influsso sui movimenti di capitale perché gli speculatori si attendono
un tasso di cambio a pronti uguale a quello corrente. T questo il caso
implicito nella teoria della parita dei tassi di interesse;

¢.1) nel caso di aspettative anelastiche (e<<0), gli effetti posi-
tivi dell’aumento del differenziale di interessi (afflusso di fondi) si
compensano con gli effetti negativi dello sconto sul termine della
moneta (deflusso dei fondi), conseguenziale all’attesa degli speculatori
di un ritorno del cambio a pronti ai livelli precedenti.

D’altra parte, una politica monetaria espansiva che determini
una diminuzione dei tassi di interesse interni e un peggioramento del

cambio a pronti, pud avere sui movimenti di capitale seguenti riper-
cussioni:

a.2) nel caso di aspettative elastiche (¢>>0), gli effetti negativi
del differenziale di interessi (deflusso di fondi) si cumulano con gli
effetti negativi dello sconto della moneta sul termine (deflusso di

fondi);
5.2} nel caso di aspettative neutrali (e=0), gli effetti negativi
derivano esclusivamente dalla riduzione del differenziale di interesse

(deflusso dei fondi);

¢.2) nel caso di aspettative inelastiche (s<<0), gli effetti nega-
tivi del differenziale di interessi (deflusso di fondi) tendono a com-
pensarsi con gli effetti positivi del premio della moneta sul termine

(afflusso di fonds).

11 Per una migliore comprensione de! significato del casi qui riportati & utile
tenere presente gli esempi numerici esposti nelle precedenti tabelle 1 e 2.
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5. T risultati che si sono ottenuti mettono in ev_idenza cl.ne non
s solamente la relazione tra i tassi di interesse interni e.quelh.ester}
a costituire un vincolo per la politica monetaria; apche i premi e gli
scontl sul termine di una moneta, variabili in iful’lZlOlzlel dell@ aspet.ta;;
tive degli operatori, rappresentano dei vincoli precisi ¢ r}l§x{ant1.
1vintensith di tali vincoli varia in funzione del grado di .e}astlcljta. delle
aspettative. Pertanto, quando si fa riferimento all"anahsi t.radlzmnale
e vi si inserisce esplicitamente il mercato dei cambi a termine, le con-
clusioni che normalmente si traggono per il regime di Cal’l:lbl fessibili
devono essere modificate in relazione al tipo di aspettative. In pre-
senza di aspettative sui tassi di cambio inelastiche, q}xando. ciog
mutamenti del tasso di cambio a pronti provocano attese ldl un ritorno
del cambio al suo livello originario, gli effetti della politica monetaria
diventano pitr tenui. Quando invece le aspettative riguaFdantx 11' f1.1tur(\)
tasso di cambio sono elastiche, una politica monetaria restr}ttwa ¢
pill potente rispetto al caso convenzionale (e=0), in quanto lapgrez:
wamento del cambio a pronti che segue la restrizione monetaria ¢
cinforzato dallaffiusso di capitali indotto dal premio sul termme'c.he
¢ determinato dalle aspettative elastiche. Analogamente, una pc')lmca
monetaria espansiva isulta pit efficace rispetto al caso cot}venzioflale
(¢=0) in quanto la caduta del cambio a pronii che segue lespansione
monetaria & rinforzata dal deflusso di capitali indotto dallo sconto a
termine che & dovuto alle aspettative elastiche.

Le stime empiriche che sono state effettuate mettono in evidenza
che, nel periodo di tempo esaminato, si & avuto in media un legame
positivo tra gli sconti sul termine della nostra moneta vispetto. al
marco e le aspettative sull’andamento futuro del tassi dei cambi a
pronti, aspettative generate ed espressc dalla dinamica del tasso a
pronti attuale. '

La rilevata presenza di aspettative elastiche sul mercato dei
cambi della lira costituisce un limite per le autorita monetarie allor-
quando queste tentano di favorire la ripresa de.lla domanda interna,
mediante una politica monetaria di tipo espansivo comportanite una
ridugione dei tassi di interesse. La riduzione dei tassi di interesse
interni induce un deflusso di capitali verso l'estero; tale deflusso
viene accentuato dallo sconto sul cambio a termine che si fo‘rma e
successivamente si amplia in seguito alle crescenti aspettative di

12 Bapr1, P., “ Problemi attuali del Governo della liquidita in Ttalia *, in
Bancaria, ottobre 1973, p. 1010,
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deprezzamento del tasso di cambio a pronti, causate dall’andamento
negativo del tasso di cambio corrente. Questo effetto cumulato, come
si & osservato, tende a manifestarsi in modo tanto pilt marcato quanto
pitt elastiche sono le aspettative, esaltando presso le autorita monetarie,
in maniera crescente, il peso del vincolo della bilancia dei pagamenti.

Le difficolta di raccordare obiettivi di equilibrio interno ed obiet-
tivi di equilibrio esterno, sempre presenti quando si manovra con una
certa esclusivita, in un paese molto aperto verso I'estero, lo strumento
monetario, si aggravano con l'aumentate dell’clasticita delle aspetta-
tive sul mercato dei cambi.

Y. recenti esperienze ¢, in particolare, la ctisi monetaria dei primi
mesi del 1976 sembtano confermare la rilevanza assunta dalle aspet-
tative per la-formazione dei prezzi, a pronti e a termine, delle divise
e la conscguente difficolta, per le autorita Monctarte, di assolvere i
compiti cui sono preposte, costrette a procedere con brusche alter-
nanze di politiche restrittive ed espansive.”? Cio ¢ dipeso, in larga
misutra, dalla mancanza di un quadro di riferimento dei fenomeni
monetari internazionali concordato dalle Banche centrali sulla base di
un ampio ed articolato scambio di reciproche informazioni, capace di
correlare organicamente le misure da intraprendere. I corsi dei cambi
si sono venuti cost esprimendo ai livelli pronosticati in pratica dal-
'interpretazione delle aspettative, con movimenti improvvisi e contra-
stanti, sui quali le autoritd monetarie hanno operato con una tradi-
zionale strumentazione ex post. Ma cosi facendo — proprio come
sostiene la teoria delle aspettative circa l'evolversi di misure antici-
cliche in misure procicliche — i fenomeni tendono ad aggravarsi; e
molto pilt faticoso diventa il ricupero delle posizioni di equilibrio.
Manovre ex ante fornirebbero invece orientamenti in grado di condi-

zionare 1 probabili comportamenti degli operatori nel senso « voluto »
dalle stesse Banche centrali.

A. FeErRrO - G. SCANAGATTA

13 Banca 0'ITaLIA, Relazione del Governatore per Fanno 1975, Roma, 1976, p. 8.




