La speculazione su cambi esteri ed i tra-
sferimenti internazionali di fondi privati

PartE Prima
Note introduttive,

La tendenza verso I'adozione di un regime di! pie_na convcrtibb
litd (1) tra le monete dei pacsi industr1a!1zzat1 d'ell 0c.c1dentc- ha et
fetto di rendere il sistema dei pagamenti mtcrns.lzmx}ah .rnagglormcntc
soggetto ad importanti trasferimenti di fondi privati a breve ter-

mine (2). ' recisione i

Se si pone mente ai parametri chc- entrano nclla C(iZ)lSIOIlC i
eseguire un certo trasferimento 1nter\nazmnalc di fondi a breve ter-
mine, si nota che tale trasferimento ¢ gravato, oltre che da un costo
oggettivo inerente all’esecuzione dell’operazione, da un costo sog-

* 1o scrivente desidera ringraziare i Proff. Volrico Tr:‘“"‘?‘gl_in.i’ Federico Caffé e Vittorio
Sirotti per avergli cortcsemente comunicato i loro commenti critcl, S contine
(1) La convertjbilith, intesa come diritto a tr?sformare senza limitazioni quan
moneta locale in valuta estera, implica la liberalizzazione su l.:as. .
commerciali ¢ dei movimenti di capitale tra resideati di paesi diversi, o . .

(z) Nelle registrazioni statistiche rignardanti la .bilanc.'ra. dffi pag:amcnn i tra:fen;r:g:;
internazionali di fondi privat sono distint in trasferimenti unilaterali (senze} cIDn Top )
¢ trasferimenti bilaterali (con contropartita). Cir., Balance of Payments :Mafma., ntcreriacomo
Monetary Fund, Washington, 3% ed., luglic 1g61, pp: 20-2I. 1 primi :lppﬁzuormt nOCi oo
partite correnti alle voci B-g/10, 1 sccondi nel conto capll.:aile wlle voci lC-II ,"I' (sot ove e
tive ai trasferimenti di fondi a breve termine), L’elspress.lone. « tras‘fenmenndu-ltebf;mzlou;:a o
fondi » impiegata nel testo comprende sia i trasfcrlmennl unilaterali che qu : h. ilatera 1:‘nico
Pavvertenza che si tratta dei trasferimenti ¢.d, « autonomi ». pa un lpu-ntc-) di vista eEcona nte,
in particalare per quante riguarda gli effetti sul mereato dei ‘cambl., essi s?moPIch?r ett;r:le :
analoghi. Cfr., ad es., J. E. Munz, The Theory of Intemalrwrml Economic Poltcy, .60,
The Balance of Payments, Oxford University Press., 1951, tistampato, con correzioni, 19I s
Tav. I, p. 4 ¢, per quanto riguarda il carattere AULOROMO dc% trasfcnmenn.stesm, ig:@gm’i;
Lo stesso si dica per Iespressione « trasferimenti mtern;tmionah » contemuita in un p poden’”
tavoro dello serivente. Cfr., B, Curnxy, I frasferiment internagionali di fondi privaii ¢
stability del mercato dei cambi esteri, « Maneta ¢ Credito », n. 57, marzo 1962, pp. 23-54-

e multilaterale delle relazioni
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gettivo rappresentato da un coefficiente di rischio (3) il quale, trat-
tandosi di spostament] tra paesi diversi, ¢ normalmente elevato, Al
fine di ottenere il termine di paragone pel tramite del quale valutare
la convenienza di una siffatta operazione, alla somma di tali costi
va aggiunto il rendimento interno ¢ va detratto il rendimento estero
dei fondi stessi. Assumendo che il comportamento degli operatori
economici sia influenzato, nel breve periodo, da un concetto di
« normale » (4), fintanto che & possibile ottenere dall'impiego in-
terno dei fondi medesimi una redditiviti non inferiore a quella
ritenuta « normale », I'incentivo ad operare trasferimenti interna-
zionali ¢ assai debole. Quando, tuttavia, I’economia non offre all’in-
terno al totale delle risorse liquide un rendimento medio abbastanza
elevato, si presenta un fenomeno di riduzione del coefficiente di
rischio 11 quale, come si & detto, costituisce 1’elemento di costo sog-
gettivo nel calcolo della redditivith di un impiego estero rispetto ad
un impiego interno. E infatti plausibile ritenere che, quando la red-
ditivitd Interna & normale, il coefficiente di rischio sia abbastanza
elevato; quando invece la redditivitd interna & bassa, il cocfficiente
sia anch’esso pit basso (5). It coefficiente di rischio &, percid, fun-
zione crescente della redditivitd interna. Cid fa della redditivita
interna stessa la causa principale (6) dei trasferimenti internazionali
di fondi privati, in quanto, a paritd di altri incentivi, questi trasfe-
rimenti sono tanto pili rilevanti quanto piti bassa la redditivitd (7)

\

(3) Mentre il rischio & una grandezza oggettiva, il coefficiente di rischio dipende dal-
Pintensitd soggettiva con la quale il singolo operatore valuta il rischio stesso. Tale coefficiente
€ espresso in una dimensione analoga a quella dol costo oggettivo il che rende possibile Ia
somma dei due elementi. Si veda pidl avanti nel testo e, inoltre, 1a nota 22 2 p. 500.

(4) A chi scrive sembra poco realistico assumere che gli operatori econcmici cerchino
di rendere massimo il loro vaptaggio di breve periodo valutando la situazione, ex move, ad
ogni istante di tempo. Un simile comportamento implica che gli operatori formulino previ-
sioni accurate rispetto al futuro e posseggano aspettative certe.

(5) 11 rischio, da un punto di vista oggettive, pud non essere variato, Tuttavia, I'opera-
tore che ha prospettive poco soddisfacent per quanto riguarda I'impiego interno dei propri
fondi, & portato a valutarlo meno intensamente.

(6) Si tratta, naturalmente, di una causa che agisce nel lungo petiodo, Nel breve
petiodo 1 trasferimenti di fondi subiscono Il'influenza autonoms di situazioni contingenti,
come, ad esempio, il timore di una svalutazione od uno scarto abnorme tra i tassi d'interssse
nei vari pacsi. Trattare adeguatamente il problema dell’interdipendenza tra impulst di breve
e di lungo periodo, porterebbe assal lontano dalla linca di base della presents esposizione.

(7) La redditivitd cui si fa cenno nel testo 3 la redditivitd degli impieghi produttivi
delle imprese ¢ delle banche. Essa non riflette, necessariamente, la redditiviti dei fondi del

pubblico; ad esempio, § tassi d'interesse passivi delle banche stesse ed il rendimento di azioni
ed obbligazioni,
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dei paesi da cui essi provengono, Tale redditivitd ¢ collegata con il
tasso di crescita. globale del sistema economico (8). Per conseguenza,
paesi che presentano un tasso di crescita relativamente modesto sono
anche quelli in cui i fondi resi liquidi dal processo produttivo tro-
vano pit difficilmente impicgo a redditivita « normale » (g). Alcuni
grandi paesi — in particolar modo gli Stati Uniti d’America e la

Gran Bretagna — sono venuti a trovarsi, di recente, in queste con- -

dizioni e non a caso nel medesimo periodo di tempo si & registrato
un forte volume di trasferimenti internazionali di fondi privati. Sia
che i medesimi paesi tardino a ritrovare un tasso di crescita abba-
stanza sostenuto, sia che altri entrino in una fase di relativo ristagno
o, comunque, ogni qual volta si presenti una tale eventualitd, il
sistema dei pagamenti internazionali, se vuol garantire la piena con-
vertibilith tra le varie monete, deve far fronte a trasferimenti di
fondi privati in proporzione non indifferente rispetto al normale
Ausso dei pagamenti internazionali. Al problema della liquiditd in
senso proprio, che & quello di creare sufficienti mezzi di pagamento
internazionali per soddisfare la domanda per « transazioni », si
aggiunge, percio, quello di mitigare gli effetti dei trasferimenti di
fondi a breve termine,

Le misure sinora adottate per far fronte a tali trasferimenti sono
consistite in: @) accordi diretts, bilaterali e multilaterali, tra Banche
centrali; b) accordi tra Banche centrali in seno al Fondo Monetario
Internazionale; ¢) interventi unilaterali sul mercato dei cambi a
termine.

Tali misure riguardano l'aspetto di breve periodo e, per cosl
dire, sintomatico, del fenomeno, in quanto i problemi di pit lungo
periodo, come ad esempio quelli concernenti i tassi di crescita dei

(8) I collegamento passa attraverso il livello dei profitti - che €, wd un tempo, fa causa
e la risultante del processo di crescita, Pidt controversa ¢ la relazione tra tasso di crescita e
tasso d'interesse. Non mancano opinioni a sostegno di una stretta connessione, Cir., ad es.,
P. Svios Laemi, Tusso dell’interesse e reddito sociale, « Rendiconti della Classe di Scienze
morali, storiche e filologiche dell’Accademia Nazionale dei Lincel », Serie VI, Vol. I,
novembre-dicembre 1948, pp. 426-453, ¢ N. Kavoor, Fonoris Growth and the Problem of
Inflation, Parte I ¢ II, « Economica », Vol. XXVI, agosto e novembre 1g5g, pp. 212-226 €
287-208. Aspetti di preferenza per la liquiditd (rischic ed aspettative) e di discriminazione sul
mercato monetario forniscono, tuttaviz, argomenti per una tesi contraria o, quanto meno,
per giustificare sostanziali divergenze tra i due tassi per period; di tempo abbastanza lunghi.

{9) Il « normale » si riferisce a convincimenti formatisi abbastanza indietre nel tempo,
modificabili solo con lentezza e, comunque, oltre Vorizzonte temporale a cui i riferiscono
i fenomeni trattatt nel presente saggio.
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vari paesi, sono, almeno direttamente, al di fuori del cam d’azion.
d'e{la cooperazione monetaria internazionale ed, # forsiors Pgelle autoc
Tt monetarie dei singoli paesi. Esse misure, tuttavia ha.;mo un alt(;
-g:rado' di wiilitd in quanto impediscono Paggravarsi c’umulativo della
situazione ¢ consentono ad altre forze di portare eventualmente a
compimento un graduale processo di equilibrazione,

Seguendo i medesimi intendimenti, chi scrive si propone di far
presente un’ul"ccriorclé possibilitd. Essa consiste nel sollecitare, da parte
dclIf: .banche dlr credito ordinario, un comportamento sistema’ticamente
stabilizzante rispetto alle oscillazioni del tasso di cambio, In tal
mado, :311 momento in cui si verificassero movimenti spccuiativi da
parte di privati, le autoritd monetarie si trovercbbero a far fronte
alla sola. componente netta -— privati meno banche — di ampiezza
tanto minore quanto maggiori sono le risorse che le banche sono
Filsl?oste ad utilizzare. Al fine di ottcnere il comportamento sopra
indicato, ¢ necessario permettere che le banche ordinarie tragcri)no
dalle operazioni speculative su cambi un profitto medio, permanzntc
.talc da costituire un incentivo per Ie banche stesse a destinare a tali
mterve\nti una certa quota delle loro risorse,- Tale profitte sorge,
come € successtvamente mostrato, quando il cambio a pronti, deter-
minate dalle componenti di domanda ¢ di offerta non spec;ﬂativc
presenta oscillazioni di una certa ampiezza ¢ frequenza. Si suggej
risce (10), percid, di permettere che il cambio oscilli entro limiti pit
ngi di quelli attuali ed, anzi, di determinare direttamente celite
oscillazioni, ove queste fossero assenti, mediante interventi ufficiali
SEﬂ mercato. Il conseguente, prevedibilmente modesto, sacrificio di
riserve — che costituisce un bonifico alle banche ordinarie — puo
essere un prezzo vantaggioso da pagare in rapporto all'evenienza
assai probabile nelle attuali circostanze, di dover fronteggiare 1novi:
menti speculativi congiunti da parte di banche e privati.

Il suggerimento testd avanzato si pone in una posizione di
complementarietd rispetto alle misure di cui sopra alle categorie
) ¢ b) e di integrazione rispetto a quelle di cui alla categoria ¢).
In un sistema di tassi di cambio oscillanti, infatti, gli accordi tra
Banche centrali sono strumentali per indurre le banche ordinarie

_ (?o)_ Il suggerimento & offerto con
plificazione delle ipotesi

ambiente istituzionale va

s la piena consapevolezza del earattere di estrema sem-
i partenza da cui esso & tratto, La sua adozione in un concreto
» quindi, contemperata con altre eventnali esigenze.
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ad agire in senso stabilizzante. Infine, per quanto concerne gl
interventi sul mercato dei cambi a termine, essi, se non integrati
da up’opportuna manovra del cambio a pronti, lasciano aperte certe
possibilita di azione in senso contrario all’equilibrio ¢ sono, percio,
solo parzialmente efficac.

A chiusura di queste note introduttive, lo scrivente desidera sot-
tolineare due particolari aspetti della successiva analisi, . Per prima
cosa, il suggerire di permettere oscillazioni di maggiore ampiezza al
cambio a pronti non vuol dire auspicare l'adozione di tassi di cam-
bio liberamente fessibili nel lungo periodo come mezzo di equili-
brazione di scompensi strutturali della bilancia dei pagamenti, Come
risulta meglio dal successivo svolgimento, sl assume assenza di
« trend » . nell’andamento del cambio, In altri termini, chi scrive
intende che Panalisi sia applicata ad episodi di difesa di una certa
parith — intesa come Jivello di lungo periodo del tasso di cambio
a pronti — ¢ non di variazione della paritd medesima. Secondaria-
mente, non pud essere passata sotto silenzio 'analogia con le pro-
poste, avanzate da Keynes negli anni tra le duc guerre mondiali,
tendenti all’ampliamento del divario tra prezzo ufficiale di vendita
¢ di acquisto di una certa valuta (11). Esaminata pitt dappresso,
T’analogia si rivela, tuttavia, di carattere puramente formale in quanto
Keynes si preoccupo d'isolare Veconomia interna da fenomeni inter-
pazionali di natura diversa dal trasferimento « una tantum » di fondi

privati a breve termine (12).

{11y Cfr. J. M. Kpuowes, A Tract on Monetary Reform, MacMillan, Londra, 1923,
ppr 189-1g1 € A Treatise on Money, MacMillan, Londra, 1930, Vol. 11, pp. 325-320.

(12) Nel caso del « Tract», si trattava di eliminare 1'influenza sul livelio dei prezzi
snterni di variazioni di lungo periodo del prezzo internazionale dell’oro in termini di merci.
Nell’esempio avanzato da Keynes a p. 191, quando si fosse accertato che 'uscita di oro dal
pagse era dovuta ad uma tendenza dell’oro ad apprezzarsi in. termini di merci — e, si badi

bens, come specificato immediatamente dopo alla medesima p. 191, non per motivi stagio-
ransitori — la Banca d'Inghilterra avrebbe dovuto essere lasciata libera

nali o, comungue,
, svalutare la sterlina in termini

di variare (sumehtare) il prezzo dell’oro in sterline, clod
dloro. Nel « Treatise », invece, il problema consisteva nel permetters il sorgere di uno scarto
di maggiare ampiezza tra cambio a prontl e cambio a termine e, pet conseguenza, tra i tassi
interssse nel vari paesi. Tale maggiore scarto avrehbe dovuto siflettere il rischio delle varia-
zioni del cambio a pronti che il mereato a termine deve anticipare guando i prezzi di acquisto
e di vendita della valuta sono fissati ad una maggiore distanza. 1l carattere temporanco di
tale scarto dipende dall'effertivo verificarsi delle oscillazioni medesime, le quali, di volta in
volta, rinhovano l'incertezza sul mercato a termine, E interessante notare che Veffetto desi-
derate sul imercato dei cambi & dovuto al fatto che i cambi oscillane in concreto € non, di
per 58, al fatto di aver « aperto » i prezzi di acquisto e di vendita della valuta.

B

estera, & quella di Tsiang, Cfr. S. C. Tsave
3

ottebre 1958, pp. 399-418.

waluta estera,
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La speculazione su cambi esterl.
1.1, L'equilibrio speculativo.

. jfin i};zc;t;(l}az;otne su cambi est.::ri_intercssa sia il mercato a pronti

sia 1l ermine (13)_. Ll.rmtan‘do tuttavia la trattazione al
lo mercato a pronti (14), si ottiene il duplice vantaggio. di

plificare la presentazione formale e di utilizzare in maggggiof missilr?;;

_gli schemi teorici della speculazione su titoli ¢ su merci (15). Si

dcﬁmscq, pcr(fi?), « operazione speculativa su cambi », ogni acquist
(o vendita) di valuta estera eseguito con l’intcnzion; c% rocf1 l(1:118 .
ad una data successiva alla rivendita (od al riacquisto) dcﬁa vZIErtZ
stessa, essendo tali acquisti (o tali vendite) motivati esclusivamente

13) Cfr. : , y 1 /i
]Guma(l i) Vot]' ; L%;({ilxc.-.., J. Srwacs, Speculution, Arbitrage and Sterling, « The Fconomic
Excﬁa”ge, aﬂd.Eﬁfm,;;. é;”?rz;zz ;9:);9; pp- 1-21 ¢ 8. C. Taane, The Theory of Forward
: nt -Intervention on Hh '
Papers, Intcrl‘latw_nal Monctary Fund, Vol. VII, n. 1, a;ilf afggrdpfmyf;fffg Herket, St
(14) Gli aspetti concernenti il mercato a termine sono tratt:;ti. nella Par-'te 1
tmvatéli)n‘?di;tdl;lo d: chi scrive la teoria della speculazione su cambi esteri non .ha ancora
ata trattazione nella letteratura econemica. In
: : nell . . In questo settore non si & i i
E;:éue;i’:;tiznz;llsau s;sttelzfnatlca applllcazmne degli strumenti analitici sviluppati a propsosiioln(§:ff;
speculazione {1 cé éot; ;um Ee;:;.dflfr.., ad <s., N.;(ALDOR, Speeulation and Fconomic Stabilisy
: . ies b, n. 1, ottobre 1g3g, pp. 1-2%, ristampat '
mOd;ﬁfaé 1r£e N._ KA‘LD({R,‘ Elf.m:,:.r on Economic Stability and Growth, I’Juckwmﬁh OL::(‘!lﬂfluﬂl;h‘:
551.1!67 5']:]3 € citazioni si riferiscono a tale ristampa. Aleune tra le pilt note trat,tazioni t’ o t‘:l
nenlrcq;n 1mr]m.dcl r;zercato dei cambi contengono soltanto un fugace ac&cnno alla :g::lc oe
poiy ;); ,;::;a (i r.ﬁ,d ad cs., J. Ronmson, The Foreign Exchanges in Hesays in the TkeE
o Mﬁcmip T], 2T ., Basil B.lackwcll, Ozford, 1947, Parte I, cap. I, pp. 134-1 -
PR ,0 he Theory of Foreign Exci-mngfs, « Economica », Vol, VI, no,vcmh.rc 31;3 55:.
o Ta:d; pzf}.cuzl_yas—g;]%{e Ezg-ég, sa;%g1 tiprodotti in Readings in the Theory of Imgcr-
, i H, E, Euts ed L. A, Merzien, All d i
o ] » Allen and Unwin, Lond
E)}: ,:1;2 ;);,lazc:oi ;5‘2‘;;?3 G.; Ht:ﬁ]{:rl‘,zlt, The Marker for Foreign Exchange a;:d t:}zgr?m;??i;:
enis: eoretical Analysie, « Kylkl
e ] i ) A y yklos », Vol. IIf, fasc,
fe}; ui-t? 112;8&; Nel c.am in cui si & prestata e_sphc:ta attenzione alla componente’ spciillafi;aingé
o u Dpproclclo. dlv::rso da quello del presente saggio. Cfr., ad es., J. . Porax, Ewro ‘
o ISIg_I62 eiresaaion in the Barly Twenties, « Econometrica », Vol. XI, n. 2 a,prile IP"’“"
Vol. V11 ;1 . -DO::I':&K‘;; 17;;1; Mﬂrf(e; fag Foreign Fxchange, « Economia Internaziona-l?;}g,
. 2 ! " - iz ’
;ondlzmni di equilibrio speculatilvop Pfoanith: .df'a KSOIa Espr:ism;gnfd e e dae
asione w1 et o o S ; a Keynes e da Kaldor a propesito della speca-
per derivarne una ij;zmnc della doma‘nda speculativa di valuta
Theory of Foreign Exchange Speculation

#nder g Floatin ] V LXY
thg Exchange Sy:tem, « The Journal of Political Economy » ol I, n 5
£ ¥, . 3 e Dy

6y I ¢ i io & i
(z6} asso di cambio ¢ definito come numero di unitd Jdi moneta locale per unitd di
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L'equilibrio speculativo si riferisce ad an concetto di «stock » {(17).
Il singolo operatore, sulla scorta del tasso di camb}o atteso, del tasso
di cambio corrente e dei costi inerenti all'operazione, deled\e qui.al_ei
stock speculativo (18) di v_aluta estera tratt_cnere presso di s¢ perd11
pcriddo di tempo cui si riferisce l’aspcttatlva: del valore f’uturo e
cambio stesso. Se ER® ¢ il tasso di cambio atteso dall’operatore
: esimo ad una certa data futura (19), SR il cambio esistente sul mer-

cato ¢ CO[K] 1 costi speculativi marginali dell’Qperatgrc i-esimo,

funzione dello stock speculativo K, la condizione di equilibrio
o .

speculativo, relativa all'operatore 7-esimo, ¢ data da

ER® — SR=C¥ |K] (1]

In altri termini, dato un certo cambio atteso J’E,'R“)3 ﬂ' singolo
speculatore adatta, mediante vendite od acqulst1.corr_cnt1 dﬁ valutz;;
la sua posizione speculativa netta al valore ‘_dcs1derato. de o stoc
speculativo K, che & quello che rende eguali, al margine, ricavi ¢
costi dell’operazione (20). | . ol

I costi speculativi marginali € [K] si ottengono sommanco :—
margine di costo in senso stretto — cor.nmlssl_m‘:u, _spcse', 'e((i:)c. .
delloperazione ¢®, il margine di costo dei fogd1 impiegati zi. 2 gﬁ‘z
rappresenta il mancato rendimento interno dei -fonch Stejf;li i ctezza
cieate marginale di rischio @, il clualc r1ﬁ.ette il gradgl i utlcm;: ez
soggettiva ed, infine, detraendo il margine di rendimento

i i
{35 Al fine di evitare ogni equivoce con la parola « fondo » usata nel szns?i di n:zi'?e
di pagamento, si impicga il voeabolo inglese « stock » per indicare un «ionda»
iacenza. . o '
§ (18) Lo stock speculativo ¢ definitc come la differenza tra lo stoc:‘k Compless“lrz:ti iL
ichi u .
valuta estera a disposizione di un operatore ¢ lo stock richiesto per usl noﬁl spe:-:l o
Tale differenza pud cssere positiva o negativa, Per uno specul.atore .puro,.c e nsiz& Pbia
intcressi sul mercato dei cambi come arbitraggista o come scambl.sta di merci (; seé ti-,a -
stock speculative negativo significa un (temporanco) accunflulo di 11noncta bl'(;c.a :g istz or
i isto ~— ad esempio speculatore arbitrag —
mare in valuta estera. Per un operatore mis ' . . e
stock speculative negativo pud significare un (temperanec) nuinot livello di scorte mon sp
lative di valuta estera. , o . . o
(19) Le aspettative del valore del cambio futuro da parte dﬁll smgo.h aperatori {:uossesse
essere certe od incerte, In quest’ultimo caso, se 1a ‘loro distribuzione risulta normale,
possono essere rappresentate dal valore pill probabile.(valor. me(ilm). ¢ oo, 1) et
{20) L’eguaglianza al margibe tra costi € ricayi non implica assenza ¢i profithi. .
i i ric
scere dei costt al crescere dello stock speculativo, genera una diﬁerenz‘a .pos1tu‘ra ua ;no N
costi su tutte le unitd inframarginali di capitale implegato, sempreche 1 costi cresc P
rapidamente dei ricavi.

<
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dello stack speculativo tenuto sotto forma di valata 49 (21). Quando
si tratta di speculazione su cambi esteri il fattore ¢® & trascurabile
e la [1] pud essere, percio, scritta (22):

ER® — SR=1[is® — 9] .41 [2]

dove ¢ ¢ il periodo di tempo cui si riferisce l'operazione, Nel ten-
tativo di rendere il membro di destra della [2] eguale, in segno e
valore, al membro di sinistra, il singolo operatore diviene, a seconda
dei casi, un acquirente o un venditore di valuta estera (23). Dei
termini che compongono il membro di destra, 7%, nel caso di uno

speculatore puro, & sempre positivo (24) e crescente al crescere dello
stock speculativo, a® e 4% sono positivi e variano a seconda del-
Pandamento dello stock speculativo (25). Se si suppone, ad esempio,
che il termine a sinistra della [2] sia positivo — cio¢ che il cambio
atteso sia superiore al cambio corrente — I'operatore acquista valuta
estera se tale scarto & superiore alla somma algebrica 'di #ix®, #4

(21} Nel caso di uno speculatore puro — non avente ciod altre attivitd connesse con il
mercate dei cambi — 2,0 e 44D si identificans con 1 tassi ’interesse rappresentativi, rispetti-
vamente, delle condizioni finanziarie interne ed estere. Nel caso di un operatore misto
— ad esempio, uno speculatore arbitraggista -— i,() e 440 rappresentano il rendimento dci fondi
in operazioni direttamente produttive all'interno ed all’estero. In quest'ultimo caso, il coeffi-
ciente ## include anche un elemento di-« convenienza » derivante dalla possibilitd di usare
uno stock speculative come « saldo per transazioni » (framsaciions balance) nelle eperaziond
non speculative esterne ed interne. :

{22) 8i noti I'aspetto dimensionale della [2]. Il membro di sinistra & espresso in unitd
di moneta locale per unitd di valuta estera. II mancato rendimento internc dei fondi impiegati
¢d il rendimento estero dello stock speculative sono espressi in unitd di moneta locale per
unitd di valuta estera per unitd di tempo. Essi vanno quindi moltiplicatt per il periodo di
tempo £ Il coefficiente di rischio & espresso in unitd di moneta locale per unitd di valuta
estera e si riferisce al medesimo periodo di tempo del tasso atteso ER().

(23) Come caso particolare, se I'operatore possiede in partenza une stock speculative
che rende eguali i membri della 2], egli si astiene dal presentarsi sul mercato.

{24) Nel caso di un operatore misto, il termine (% contiene un elemente: i utilith
diretta derivante dall’'impiego degli stocks in valuta come saldi per transazioni. Tale clemento
pud essere negativo, quando una squilibrata distribuzione dei saldi tra due valute e, quindi, )
tra due plazze, & d’intralcio allo svolgimento dell’attivitd non speculativa.

(25) 7} e #) si muovono, infatti, in senso contrario. Se 'operatore acquista valuta
estera, #3() aumenta in corrispondenza della diminuzione deMa scorta di moneta locale e i)
diminuisce per Iaumento dello stock di valuta estera. Il membro a destra dellz [2], anche
costante il termine #9, tende quindi ad assumere valori positivi sempre pil grandi. 11 contrario
avviene se V'operatore vende valuta estera. La rapiditd di variazione di £, e 70 al variare
dello stock speculative dipende, per un operatore misto, dall’clasticitd del rendimento degli
impieghi non-speculativi. Per uno speculatore puro, 7 e i) sono dei dati esterni poca
sensibili alle variazioni dell'ammontare delle sue operazioni,
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e 7 ¢ viceversa, Si noti che non & sufficiente uno scarto positive di
ampiezza qualsiasi tra il cambio atteso ¢ quello corrente per indurre
lo speculatore ad aumentare il propria stock. Cid ¢ in accordo con
Posservazione comune che, essendo il cocfficiente di rischio sempre
positivo ¢ supponendo eguali ™ e 4%, ¢ richiesto uno scarto supe-
riore ad un certo minimo per indurre lo speculatore ad intraprendere
Toperazione. Dalla [1], tenendo conto dell’andamento di C®[K], si
ricava P’eccesso di domanda (26) — positivo o negativo — del singolo
speculatore in funzione di ER®, essendo SR un dato. Assumendo
che P'adattamento dello stock speculativo csistente a quello desiderato
sia immediato, Peccesso di domanda rappresenta anche il flusso
netto, istante per istante, di valuta sul inercato dei cambi da parte
del singolo operatore. Sommando algebricamente 'eccesso di do-
manda dei singoli operatori si ottiene Peccesso di domanda specu-
lativo complessivo sul mercato dei cambi (27). L’equilibrio si stabi-
lisce ad un livello del tasso di cambio SR che rende eguale a zero
la somma dell’eccesso di domanda speculativo e di quello non specu-
lativo. Se En & l'eccesso di domanda non speculativo e E. 'eccesso
di domanda_ speculativo, Pequilibrio del mercato si ha quando

Es+E=0 (28) (3]

La soluzione della [3] rispetto a SR, fornisce il tasso di cambio a
pronti d’equilibrio in funzione dei parametri della [2] e di quelli,
per il momento non espliciti, che sottostanno alla determinazione
di En.

-Tale soluzione ha carattere statico poiche risolve il -problema
dell’equilibrio speculativo con riferimento ad un dato istante. Quello

¢26) L'eccesso < Comanda & dato dalla differenza tra lo stock speculativo esistente ¢
quello desiderato. Un eccesso di domanda positivo significa che si desidera acquistare valuta
estera per fini specularivi ed un eccesso i domanda negativo — eccesso i offerta — significa,
al contrario, che si desidera vendere valuta estera per fini speculativi.

(24 Escguendo la somma sull’eccesso di domanda def singeli si evitano i problemi di
aggregazione impliciti nel tentativo di costruire una funzione complessiva dell’eccesso di
domanda speculativo partendo direttamente dai parametri della [2]. Per aleuni di tali para-
metti, in special modo ER e i, il problema dell’aggregazione & particolarmente difficile.

(28) Quando si considera Pequilibrio di mercato, la variabile incognita ca determinare
& il tasso di cambio a pronti SR. Cid non contrasta con quanto affermato in precedenza
— a proposite della determinazione della funzione dell’eccesso di domanda speculative — che
SR ¢ un dato. In quest'uitimo caso si conduce un ¢.d, « esperimento individuale », mentre
nel primo si tratta di un c.d. « esperimento di mercato ». Clr., ad es., D. Parivkm, Money,
interest and Prices, Row, Peterson and Co., Evanston, Illinois, 12 ed., 1956, p. 275.
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che maggiormente interessa conoscere &, tuttavia, se 'effetto della
specglazionc sul tasso di cambio sia stabilizzante o destabilizzante.
Per fornire una risposta a tale quesito & necessario prendere in
esplicita considerazione gli aspetti dinamici del problema, cio¢ 1'an-
damento temporale del tasso di cambio stesso ¢ la formazione delle
aspettative. Se si indica con Ea, il valore, istante per istante, del-
Peccesso di domanda non speculativo, la soluzione dell’equazione
En, =0 fornisce I'andamento del tasso di cambio non speculativo
SR, , di quel tasso, cioe, che si verifichercbbe sul mercato qualora
fosse assente.la componente speculativa, L’attivitd speculativa & sta-
bilizzante quando I'andamento temporale del tasso di cambio di
mercato SR — il quale & fornito dalla soluzione dell’equazione
Ew +E,=0, in cui E, ¢ il valore, istante per istante, dell’eccesso
di domanda speculativo — presenta una minore variabilitd rispetto
all’andamento del tasso di cambio non speculativo SR»,. Nel caso
contrario, Iattivitd speculativa ¢ destabilizzante.

1.2, Il profitto speculativo ¢ la stabilite del tasso di cambio.

Per consuetudine, il problema decll'effetto della speculazione
sull’andamento del tasso di cambio & stato studiato con riferimento
ai vantaggi e agli svantaggi di un sistema di cambi liberamente
variabili (29). In questo sistema, dove le oscillazioni del cambio
non trovano limiti in interventi ufficiali di alcun genere, & neces-
sario che I'andamento del tasso stesso, cosi come risulta dall’attivitd
congiunta degli speculatori e dei non speculatori, sia stabile,

Facendo osservare che senza un certo livello permanente di
profitti Dattiviti degli speculatori tende, nel lungo periodo, a
scomparire, i sostenitori di un sistema di tassi di cambio flessibili
hanno tentato di dimostrare che se I'attivith speculativa fornisce un
profitto (30), essa esercita necessariamente un effetto stabilizzante

. .(29) Cfr., ad es., M. Freoman, The Case for Flexible Exchange Raves, in Essays in
FPostive Economics, The University of Chicago Press, 1953, pp. 157-203, in particolar modo
PP X74-177.

_ (30} Il profitto speculative & definito come la differenza tra le somme ricavate dalla
cessione di valua ¢ quelle sborsate per I'acquisto della valuta stessa. Si suppone, ineltre, che
g%l speculatori agiscano, come gruppo, in vista di-un certo profitte complessivo, In tal modo
viene esclusa Ia possibilicd che alcuni speculatori attengano un profitto a danno di altri specu-

]atot'L meno fortunati o meno abili, L’espressione analitica del profitto speculativo si trova
nell’appendice A.
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sul tasso di cambio. A tal proposito si noti (31) che gli speculatori
possono ottenere un profitto solo se sono in grade di prevedere con
sufficiente accuratezza Pandamento del tasso di cambio. Cid non
permette, tuttavia, di affermare che lattivith degli speculatori ¢
stabilizzante, restando da dimostrare che il profitto si accompagna.
necessariamente ad un andamento pitt stabile del tasso di cambio.
Quando, ad esempio, Friedman scrive (32):

« People who argue that speculation is generally destabilizing
seldom realize that this is largely equivalent to saying that
speculators lose money, since speculation can be destabilizing
in general, only if speculators on the average sell when the
currency is Jow in price and buy when it is high »,

il suo ragionamento & incompleto ¢ le conclusioni che si possono
trarre da esso sono inaccettabili. Si supponga che il tasso di cambio
non speculativo abbia, nel tempo, un andamento regolarmente oscil-
lante di ampiezza costante intorno alla paritd. Affinche gli specu-
latori ottengano un profitto & necessario semplicemente che essi
acquistino quando il cambio &, mediamente, ad un livello piti basso
e vendano quando il cambio &, mediamente, ad un livello pit alto,
L’andamento nel tempo del tasso di cambio di mercato risultante
da tale attivitd speculativa dipende, invece, anche dalla distribuzione
dell’intervento degli speculatori lungo il ciclo e dall’intensitd del-
Iintervento stesso. Se gli speculatori concentrano le loro vendite ed
i loro acquisti dopo i punti di svolta del tasso di cambio (i punti
A e B della figura 1) la loro azione tende ad accelerare, rispettiva-
mente, la discesa e la salita del tasso stesso. Un possibile andamento
del tasso di cambio di mercato &, percid, quello indicato a tratteggio
nella figura 1. Le condizioni che permettono il sorgere di un
profitto speculativo sono, quindi, meno restrittive di quelle che
assicurano che la speculazione sia stabilizzante. Di recente, Telser (33)

ha compiuto un tentativo di dimostrazione, in termini matematici,

(1) Cfr., ad. es., J. B. Msavz, The Theory of International Feonomic Policy, ¢fCu

op. ¢it,, cap. XVII, pp. 222-223.
(32) Cfr., ad es., M. FriEDMAN, The Case for Flexible Bxchange Rates, eic., op. cit.,

p- 175

« The Review of Economics and Statistics », Vol, XLI, n. 3, agosto 1959, Pp- 295-301.

(33} Cfr., L. G, Toussr, 4 Theory of Speculation Relating Profiability and Stability,

N -

)
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df:lla tcs‘i di Friedman. Se c¢i si pone — dice Telser — al termine
di un ciclo del tasso di cambio (34) € ci si domanda quale com-
portamento degli speculatori avrebbe reso massimo il loro roﬁtt&
— a patto che la funzione dell’eccesso di domanda spccﬁ)llativo
sia lincare ed il tasso di cambio atteso sia costante e coincida

TASSC DI
Acampio

|pamiTar

5

Fig. 1

{:sa.ttamcnte_ con il valore medio del tasso di cambio non speca-
ativo — si trava (35) che Peccesso di domanda degli speculatori

s (3:4) S(:l '11 tasso i :':amb‘m 1%:1 un nnda%ncnto regolarmente oscillante di ampiezza costante,
erming di clascun ciclo il livello degli stocks speculativi & lo stesso che all'inizio. Cid

permette il calcolo del profitto come grandezza effcttivamente realizzata, Si tratta del : e

simo problema di cui alla nota (30). ‘ " e

(35) Chi scrive desidera avanzare aleune riserve sul procedimento  seguito da Telser.

. . N N H
I pr oblema & quell ¥ H 1 lo) i it
q o di tro are 1.! funzione E,, che I'{’.‘D'dc massima 1’ espressione

4
ts
— ! Ey, SRy dt, soggetta alla condizione che f E, dt = 0. Si tratta, quindi, di un’appli-
¥

1
;::z:;z;edielll C::;‘:'lo fj‘:nf. \fari_azion'i. Telser aggita I'ostacolo suddividendo il petiodo d'inte-
oo ;; S?ICCN 1;tcrvalh e f:alcola-ndo indipendentemente per ciascuno di essi la
ol ecect mo profitte. Indi ricompone la Ey, facendo tendere all'infinito il numero
S alic: s1 C;vs:;?:n:;:dc{. Cir, L. G. '1:'111.5.1‘:11, A Theory of Speculation, etc., op. cit, p. 297,
e & quella s o e in tal m.od.o si .v1e.nc_ad alterare P'essenza del problema dinamico
non somglisorn Coare come.tah situazioni siano, nel tempo, generate dalle precedenti e
me esse si collochino le une accanto alle altre.
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avrebbe dovuto essere proporzionale, istante per istante, alla dif-
ferenza tra tasso di cambio corrente ¢ paritd. Si dimostra, aggiunge
Telser, che, con un tale eccesso di domanda, il tasso di cambio
di mercato & pill stabile del tasso di cambio non speculativo, Il
risultato ottenuto da Telser dipende dall'aver esplicitato il tasso
di cambio atteso assumendo che esso si identifichi con il valore
medio del tasso non speculativo. In altri termini, se gli speculatori
pensano di non poter comunque forzare I'andamento del tasso
di cambio non speculativo & ovvio che cerchino di ottenere il pro-
fitto all'interno di tale andamento, in tal modo rendendo pit stabile
il tasso di cambio. Telser generalizza indi la sua argomentazione
mostrando che, anche quando le previsioni degli speculatori rispetto
al valor medio del tasso di cambio non sono esatte, ogni qual volta
gli speculatori ottengono un profitto essi stabilizzano il tasso di
cambio (36). Anche in questo caso, Telser si limita a dimostrare che,
con certe particolari aspettative, il profitto ¢ ottenibile solo stabiliz-
zando il tasso di cambio. Cid non esclude che, con aspettative diverse,
sia possibile ottenere un profitto pur rendendo meno stabile il tasso
di cambio stesso. & da notare che Telser, con il suo lavoro, intende
controbattere le conclusioni alle quali era giunto Baumol (37) il
quale aveva mostrato, attraverso un esempio, come fosse possibile
per gli speculatori ottencre un profitto pur rendendo instabile il tasso
di cambio*(38). Si pud quindi affermare che le condizioni di profit--
tabilitd dellattivith speculativa non sono sufficienti a garantire che
Pattivith stessa sia stabilizzante, senza specificare la distribuzione
nel tempo dellintervento speculativo e la sua intensita. Tale distri-
buzione e tale intensitd sono funzione, inter alia, delle aspettative
che gli speculatori hanno dell’andamento del tasso di cambio, per

(36) Cfr., L, G. Trrsen, A Theory of Speculation, etc., op. cit., pp. 298-299. Le aspet-
tative degli speculatosi si riferiscono pur sempre ad un valore medio del tasso di cambio, ad
un velore, ciod, che nan pud ccceders i lmitt di oscillazione criginari.

(37} Cfr., W.]. Baumovr, Speculation, Profirability and Stability, « The Review of Eco~
nomics and Statistics »,- Vol XXXIX, n. 3, agosto 1057, pp. 263-271.

(3% 1l caso avanzato da Baumol soffre i alcune limitawion! per quante riguarda ik
realisma delle ipotesi, Fra alwo, al fine di ottenere 'oscillazione del cambic non speculativo,
egli fa dipendete 1'eccesso di domanda dei non specalatori dall’andamento del saggio di vatja-
zione del tasso di cambio stesso, meatre, per definizione, i non speculatori tengono conto del
sole valore assoluto del cambio ¢ pon delle sue variazioni. B tuttavia agevole rinvenire casi
alternativi, esenti da tali inconvenienti.

N
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cui la possibilitd di determinare gli effetti della speculazione sul
tasso di cambio dipende, in ultima analisi, dal rendere esplicite tali
aspettative ed il processo della loro formazione.

1.3. Il ruolo delle banche nella specalazione su cambi esteri.

Nel caso tutt’affatto generale — senza ciod rendere esplicite le
aspettative degli speculatori — non & possibile indicare con certezza
quale sia_ Peffetto dell’attivitd speculativa sull’andamento del tasso
di cambio (39). Per quanto riguarda, tuttavia, il problema dei
trasferimenti internazionali di fondi a breve termine, il quadro
istituzionale entro il quale si sviluppa il fenomeno e la natura degli
operatori danno agio di precisare certi parametri di comportamento
e di dedurre da essi interessanti conseguenze,

Come accennato nelle note introduttive, le autoritd monetarie
sono impegnate a mantenere una certa paritd, pur permettendo al
tasso di cambio di oscillare intorno alla stessa entro limiti di ampiezza
prefissata. In pratica, le autorith monetarie intervengono quando il
cambio raggiunge il limite superiore o quello inferiore di oscillazione
e l'intervento tende a mantenere il cambio stesso lungo tale limite
senza necessariamente riportarlo alla parita.

Le oscillazioni del tasso di cambio sono una potenziale fonte
di pr.oﬁtti per un gruppo di speculatori capaci di prevederne con
sufficiente accuratezza I’andamento. Chi scrive suggerisce che tale
gruppo di operatori potrebbe essere rappresentato dalle banche di
credito ordinario (40). L'inserimento delle operazioni speculative su
cambi nella struttura degli impieghi delle banche determina la
destinazione a tali operazioni di una certa quota delle disponibilita
finanziarie delle banche stesse. Partendo dall’ipotesi che le banche
tffndano ad una struttura degli impieghi in cui ogni unitd addi-
zionale di capitale abbia la stessa redditivith netta comunque sia

) .(3.9) La plausibilitd delle ipotesi partendo dalle quali & possibile costruire un esempio
fil attwl‘t?? speculativa profittevole e destabilizzante sembra anzi giustificare la diffidenza che
1« praticl » ostrano nei riguardi della funzionalitd di un sistema di tassi di cambio libera-
mente variabili,
est&ri.(:}:s) Le banche posseggono t.ul:ti i. I'.Ct'lluisi.[i per svolgere il rucle di speculatori su cambi

i esse possono contare su disponibilitd liquide rilevanti, sull’abitdine e sull’abilitd a

"ral - . . . . - v . a4 .
. uti‘u‘e margini di profitto anche ristretti, su cfficienti servizi ¢’informazione e di comu-
cazione,
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investita (41), segue che tale quota ¢ una funzione crescente del
saggio di profitto speculativo . ottenuto dalle ban.ch.c. Sll ipotizza,
inoltre, che le banche siano contrarie a sos'ta{1z1ah variazioni di
breve periodo della struttura degli 1r¥1\plegh1 in quanto, data lfi
relativa rigiditd della struttura stessa, cio determmcrctl)l:)c ana dimi-
nuzione del profitto complesgiiro. Le bfmchc, percid, una volta
impegnate nell’activita speculativa, hanno interesse a rendere perma-
nente tale attivitd e, a tal fine, tendono a ripristinare le oscﬂlazlon%
del tasso di cambio ogni qual volta questo urta contro uno dei
limiti di variazione ed ¢ ivi tenuto costante dall’intervento delle
autoritd monetarie .

I vincoli di nati(lﬁ esterna ed interna cosi posti al%c_ banche nella
loro veste di speculatori su cambi, permettono di esphmtz'arc. le aspet-
tative del tasso di cambio da parte delle banche stesse ¢ di -d1mostrarff
che, sotto certe condizioni, Tattivit) speculativa _cl.elle banche rEn
rignardi dei non speculatori & Proﬁttholc e stablhzzantg 1(14’}3).. [ tz
maggiore stabilita del tasso di cambio, conseguenza de d?ttll'VI’
speculativa delle banche, consente alle autoritd monctaric dl imi-
tare lintervento ai soli casi in cui le banche non riescano 2 con-
tenere la tendenza impressa al tasso stesso da}l’attmta dei non
speculatori, Normalmente perd, lattivita speculat{va d_ellc banche &
cufficiente a mantenere entro limiti ristretti l’osc1lla-z1onc dcl.t?lS.SO
di cambio (44). Tn altri termini, lasciando al. ca.mbu'J la pO;SSlbl']illté
teorica di variare entro limiti abbastanza ampi, si itnenc un’oscilla-
zione effettiva del cambio stesso di ordine assal piu rr.uzdesto senza
dover impiegare le riserve internazionali delle autorita monetarie
in interventi stabilizzatori. o _ .

Cid, di per s¢, rappresenta un vantagglo rispetto al caso in cul
le autorith monetarie sono costrette ad un intervento pressoche con-
tinvo. Il vantaggio pit tangibile si manifesta, tuttavia, al momento

(41) I che equivale ad assumere che le banche tendano a rendere massimo il ricavo
i impi isponibilith finanziarie.
netto derivante dall'impiego delle loro disponibilitd fi .

(42) In tal caso 'intervento delle banche & stabilizzante. Le ba-nchc,‘ tm‘it'tavfa, pt.)lrircl?bcx;o
avere un interesse anche maggiore a portare il cambio al di fuori d?i 11rmt.1 di oscil az;;n:j . ;,
costringendo le autorith monetarie a variare la paritd. Ne segue che il flﬂfzmname;to o
sisterna di tassi di cambio oscillanti dipende dall’essere le ?anchc persuase di non av c; founs
possibilitd di successo in una eventualé manovra speculativa contro le autoritd monetarie.
veda pid oltre quanto detto alla nota 45y

8i veda l’appendice B 1. L . .
E:i; Le condizicI:rl:i sotto le quali cid si verifica sono indicate nell append:cc B
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di trasferimenti internazionali di fondi privati a breve termine. Tali
trasferimenti sono connessi, in modo diretto od indiretto, ad opera-
zioni condotte da speculatori occasionali. Nei momenti di tensione
sul mercato dei cambi, il flusso dei trasferimenti speculativi assurhe,
rispetto al totale dei pagamenti, valori notevolmente superiori alla
media. La variazione dell’ampiezza di questo flusso si verifica, inoltre,
con tale rapiditd da renderc plausibile Pipotesi che il fenomeno sia
dovuto alla presenza di una componente speculativa facente capo
ad operatori occasionali (45). Tali operatori tendono a costringere
le autoritd monetarie a modificare a proprio favore la paritd del
cambio in modo da potere ricuperare i fondi speculativi a condizioni
pill vantaggiose. Se la manovra ha successo le autoriti monetarie
subiscono una perdita proporzionale all’ammontare dei fondi im-
piegati dagli speculatori occasionali. Si dimostra, infatti, che Datti-
vitd speculativa degli operatori occasionali, quando le banche sono
assenti dal mercato, & senz’altro destabilizzante (46).

La presenza dell’attivitd speculativa delle banche migliora la
situazione, in quanto, non avendo le banche stesse possibilita di
distinguere inizialmente tra una variazione del tasso di cambio dovuta
all’attivitd dei non speculatori ed una variazione dovuta allintervento
degli speculatori occasionali, esse, come di consucto, sono portate ad
agire in senso stabilizzante nel tentativo di rovesciare 'andamento del
tasso di cambio. Nella migliore delle ipotesi, le banche riescono a
contenere la variazione del tasso di cambio entro i limiti di oscilla-
zione consentiti per cui si rende superfluo ogni intervento da parte
delle autorith monetarie. Nel caso meno favorevole, cioé quando
gli speculatori occasionali riescono comunque a portare il tasso di
cambio al limite di oscillazione consentite, I'intervento delle autoritd
monetaric si riduce a contrastare la sola componente netta rappre-

(45) Tali operatori sono caratterizzati dal fatto che essi mirano ad ottenerc un profitto
«a danpo » delle autorith monetatic. In cid si differenziano dagli speculatori permanenti, i
quali miranc a trarre un profitto « a danno » del gruppo dei non speculatori. St not che
Pespressione « a danno » assume nei due casi significati diversi. Nel caso dei non speculatori,
«a danno » sta ad indicare semplicemente che una parte dei profitti & trasferita agli specu-
latori. A questo danno individuale non corrisponde, necessariamente, un dannp seciale. Al
contrar.io, se gli speculatori stabilizzano il tasso di cambio corrente, tendendo possibile impieghi
d’:llle risorse nimgli.o distribuiti nel tempo, ne risulta un vantaggio per la collstivitd, Quando
168Prcsslone si riferisce alle autoriti monetarie, essa implica, invece, uno svantaggio sociale
pari al contenuto « reale » delle riserve internazionali (oro e valuta) perdute dalle autoritd
Monetarte 3 causa della manovra speculativa stessa. ‘

{4%) Si veda I'appendice B 2.
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sentata dalla differenza tra i fondi trasferiti dagli speculatori occa-
sionali e le disponibilith finanziarie impicgate dalle banche nell’atti-
vith speculativa (47).

Conclusioni.

Tirando le fila di quanto sinora esposto, i risultati cui si &
pervenuti sono sinfetizzabili nel modo seguente:

2 il fatto che Pattivitd speculativa sia profittevole non & suffi-
ciente a garantire che I'attivith stessa sia stabilizzante rispetto al tasso
di cambio, senza ulteriormente specificare il carattere delle aspetta-
tive degli speculatori ed il processo della loro formazione;

b) per quanto riguarda il problema dei trasferimenti interna-
sionali di fondi a breve termine, il quadro istituzionale entro il quale
si sviluppa il fenomeno ¢ la natura degli operatori consentono di
precisare ceiti parametri di comportamento, In modo particolare, 1
vincoli di natura esterna ed interna posti alle banche di credito ordi-
nario nella veste di speculatori su cambi danno agio di dimostrare
che, sotto certe condizioni, Jattivitd speculativa delle banche stesse
¢ profittevole ¢ stabilizzante nei confronti sia dei non speculatori
che degli speculatori occasionali;

¢) pertanto; lasciando al cambio la possibilita teorica di variare
entro limiti di una certa ampiczza, ne risulta un duplice vantaggio.
Da un lato, si otticne un’oscillazione effettiva del cambio stesso di
ampiezza minore senza dover impiegare le riserve delle autorita
monetarie in interventi stabilizzatori. Dall’altro, nel momento in.
cui si verificano trasferimenti internazionali di fondi a breve ter-
mine connessi con attivitd di operatori occasionali, le banche sono
indotte a contrastare tali trasferimenti, rendendo superfluo — o,
comunque, di minore entith — Tintervento delle autorita monetarie.

Restano da esaminare — e cid verra fatto nella Parte II del
presente saggio — le complicazioni derivanti dall’esistenza di un
mercato dei cambi «a termine »; lefficacia ‘dell’intervento delle

{47 Le condizioni sotto le quali si verificano le ipotesi indicate ael testo e, in generale,
le affermazioni contenute in queste paragrafo sono dimostrata analiticamente nell’appen-
dice B 3.
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n .

autoritd monetarie sul solo mercato « a termine » ed, infine, alcune
L b ?

carag_enstlche dF:Il intervento delle autoritd stesse sul mercato dei

cambi « a prontt » in un sistema di tassi di cambio oscillanti

Bruno Curinir
ArpENprcr A *

Definizione e misura di profitto speculativo,

. Si df.‘ﬁI‘fiSCc « profitto speculativo » l'eccedenza delle somme effettivam
riscosse d‘_agh speculatori sulle somme da essi effettivamente pagate. Affin ;\“t‘;
proﬁtto' sia una grandezza reale, esso deve essere calcolato rispcgttn -ad unc' : :
vallo di tempo .in cui lo stock speculativo & il medesimo all’inizio ed allaufl' o
In caso contrario, il profitto risulta un’entity puramente contabile derivant lgei
tasso di cambio « imputato » alla variazione dello stock speculativo stesso ©

Le somume riscosse dagli speculatori sono date dal prodotto delle ;lantit‘
offerte di valuta, §,, meltiplicate per il tasso di cambio SR,; le somme pacéatc daz;

prodotto delle quantitd domandate, D,, moltiplicate i i
: ) er i} t i
1f profitte relativo all’intero pcriod:) étdato df P s i camblo 3K

j.ﬂﬁ £ »n
I" sk, s, dt— | SR, D, di=—["SR, E, dt

dqve: SR, & il valore del tasso di cambio al tempo ¢
E, 2 leccesso di domanda speculativo al tempo #

\ e . .
= & lintervallo di tempo rispetto 2 cui & caleolato il profitto; tale
intervallo deve soddisfare la condizione che ,

["E, dr=0

Si noti che, essendo il tasso di cambio SR, definite come numerc di unitd

d] moneta IOCEI Pel una vuta d Val stera 11 pIOIlttO pICSSO 1n 1mone
< 1 uta e 3 é L=} n

locale, Fa

Aprrenpice B

1) Gli effetti dell'attivita | ‘
| att speculativa delle banche nei conf i
A ronti dei non

1 . .

5 non s['aeculatc'»r: sono presenti sul mercato dei cambi perche si occupano.
ransazioni « reali » tra paesi diversi; ad esempio, produzi i

beni e servizi, Il Joro prof di , in privn. istanga. dallan e o

i profitto non discende, in prima istanza, dall’andamento.

L’AU(O]’C Tng[ﬂZI-a vivamente i ott, L) abom 0. ornita.
" 1D Gi i
‘ o Ilaﬂcal'lo Gandolfo per lﬂ [ 1 azione f i
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del tasso di cambio, ma dai prezzi interni dei beni ¢ servizi connessi allo svol-
gimento della loro attivith. Infatti, se si ammette D'esistenza di un mercato a
rermine dei cambi esteri, tale profitto & completamente indipendente dal tasso

di camhio, avendo gli operatori possibilitd di « coprire » i loro impegni verso

estero,
Leccesso di domanda dei non speculatori & dato da

E, =& SRy, + 4 coswt  con & <0 e A>0(8) I

Liclemento oscillante nella [I] riflette influenze esterne, ad esempio di carattere
stagionale, agenti sia dal lato dell'offesta sia da quello deila domanda,

Posto E, =0, si ottiene la seluzione SR,,s:Al coswi dove Alﬂ—ad =0.
&,

Lattivith dei soli mon speculatori determina, percid, un tasso di cambio che
oscilla regolarmente con ampiezza costante intorno alla parita.
Treccesso di domanda speculativo delle banche & dato da (49)

El =k [ER.— SR, con k>0 [11]

ER, e SR, sono, rispettivamente, il tasso di cambio atteso dalle banche ed

il tasso di cambio di mercato risultante dallattivith combinata delle banche e

dei non speculatori. Il parametro % rappresenta I'intensith di intervento delle

banche, la quale dipende da quello che & stato, in passato, il livello del profitto

speculativo, in rapporto al profitto ottenibile dall'impiego di fondi in operazioni

" non speculative di equivalente rischio & liquidith. Tanto pil alto ¢ stato il pro-

fitto speculativo, tanto maggiore & £. Il limite superiore di % ¢ dato dal totale
delle disponibilith finanziarie delle banche.

1l tasso di cambio atteso & dato da
dSR
ER, =nSR, + th ———
3 ¥ dﬁ
dove m, m sono costanti negative. Tali aspettative sono generate dai vincoli
esterni ed interni posti all’attivitd spec_ulativa delle banche (si veda il testo pa-

gine 14-15).

(48) Si avverte che fa varlabile §Ra, (s, in seguito, anche SRe) non rappresenta il tasso
di cambio cffettivo, benst le sue deviazioni dalla parith. Di conseguenza, le soluzioni di tutte
ie equazioni contenute in questa appendice forpiscone 'andamento di tali deviazioni ¢, quindi,
aggiungendo ad essc la parich, Pandamentn del tasso di cambio.

(49) Mentre nella [I] compare SRy, ~— il tasso di cambio non speculativo — nella {10}
compare SE; — il tasso di cambio i mercato risultante dallattivith di entrambe le compo-
nenti, speculativa e non speculativa, La spiegazione di ¢id risiede nel fatto che, mentte la
componente non speculativa ha un‘esistenza autonoma e, quindi, esprime di per s¢ un certo
tasso di cambio, la componente speculativa pecessita - avendo escluso che gli speculatori
agiscano gli uni nei confronti degli altri — di una contropartita, Analogamente, quando si
pone Hn,+Es, = { il tasso che compare nella En, & SR Infatt esso & Lunico ad appatire
sul metcato ed & quello cui i non speculatori adeguano il loro eccesso di domanda.

s

 Risulta invece
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. S;stltuez;do Pespressione del canibio atteso nella [II] e foermando I'equa-
zione E, +E_ =0 [III], si ottiecne come soluzione ‘

SR,=D cos (w2 +e)+ Dy & [IV]

dove D ; ¢ i i

Dat< A{ll (50)\ e p ¢ la r.adlce dell'equazione caratteristica della [IH].
. 'n-mdo }f ¢ p & minore di zero, il secondo termine della soluzione [IV] da
un tres che ;1 ?;ivxcma comungue alla parid. It termine dominante nella solu-
e nd, pecid, Deos (wz+ 8) il quale fa assumere al tasso di cambio di mercato
In- ar amento oscillante di ampiezza costante minore di quella del tasso di
cambio non speculativo.
s{iwngzrtqua'nto glguarda il calcolo del profitto, & lecito non tenere conto del
P termizzm(;ge . clla {Ic\lf], dato che la sua importanza relativa, nei confronti

minante, diventa id: rabi i

- S rapidamente trascurabile con il trascorrere del

Lintervallo di integrazione & dato da 523514'—25-—1 {s=1, 2 ) It

» 2 2y 3y e ) pre-

ﬁt‘tob.deve essere, quindi, riferito ad uno — o pity — cicli interi del tasso di

cambio a partie da un punto s, arbitrari (
1 arbitrariamente scelto (51). Il profitto &

dall’espressione G- 1 profieo & due

— KD

w
la quale & positiva.

s S )
Resta cosi dimostrato che ’attivitd speculativa delle banche 2 stabilizzante
e profittevele. '

. N Ta
2) Gli effetti dell'intervento degli speculatori occasionali nei confronti del
non speculatori (in assenza delle banche).

. . .
Lleccesso di demanda degli speculatori occasionali ¢ date da

4SR dtSR
ES =5 ! . 4
b d *e dit [V]

:c:t\:e b e csono i parametri di intervento con b > 0, ¢ << 0e d > |¢|. La [V]
5 . ’ :
asatz sull’ipotesi che, dato un andamento cosinusoidale del tasso di cambio

(50) A= & Pampi *oscillazi i
Y Iampiezza delLoscnllazmnc del tasso di cambio non speculativo.
Lt Vi l+ o)+ 12 m? o2

enominatare i tale frazione & maggiore di | m | e, pertanto, D < A:

con =1

{51) Risulta infatd ® BB gpm i idii
i ‘s{ B, dt=0 quando gli estremi di integrazione sono legati dalla
2w |

o

relazione =4 -+
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non speculativo, i momenti pih favorevoli per un intervento degli speculatori
occasionali sono quelli compresi tra i punti A-B e C-D della figura 2.

L’equazione Ef; -|-E,,‘=0 [VI] fornisce come soluzione
SR, =Bcos (ot -+ y) + By ¢ + By ™ [VII]
dove B, y, By ¢ B, sonio costanti determinate in base alle condizioni iniziali e

¢, g3 sono le radici defl’equazione caratteristica della [VI]. A condizione che
sia b > 4 |#,], tali radici sono reali ed ambedue positive. Detta condizione risulta

TASSO DI
bCaMBIO

PARITA 4 >,

Fig. 2

agevolmente verificata essenda & il principale parametro di intervento degli spe-
culatori occasionali.

La [VII] fornisce, percid, un andamento del tasso di cambio oscillante con
ampiezza costante B intorno ad un trend (dato dalla somma delle esponenziali
By ¢+ Bye™) che si allontana comunque dalla pariti. |

Ii calcolo del profitto degli speculatori occasionali non pud essete conc.lotto
lungo linee analoghe a quelle del caso precedente (banche ¢ non .s,peculaton). Il
profitto degli speculatori occasionali — come detto nel testo — dipende da una
variazione della parity da parte delle autorith monetarie. Siro a che un tale
evento non si produce, non & mai verificata la condizione che gli stoc}{s specu-
lativi siano i medesimi al’inizio ed alla fine del periodo di tempo rispetto al

quale si desidera calcolare il profitto.
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3) Gli effetti dell'attivitd combinata delle banche, dei non speculatorl e
degli speculatori occasionali.

Posto E,ﬁ‘+Ei -+ Ef‘ =[} [VIII] si ottiene come soluzione
SR, =G cos (wt+ B+ Gy "+ Gy ™ [IX]

dove G<Cd; (52)e u,, y sono le radici dell’equazione caratteristica della [ VIII].
Sempre valendo le condizioni espresse in precedenza, si ha:

@) se | km | << b (intervento delle banche non sufficientemente forte), le
radici sono ambedue positive ovvero con parte reale positiva, Nel primo caso,
si ha un’oscillazione di ampiezza costante G intorno ad un trend che si allon-
tana cormunque dalla paritd; nel secondo caso, alla oscillazione costante si ag-
giunge un’altra oscillazione di ampiezza crescente. La soluzione & quindi comun-
que instabile; si dimostra perd che essa @ meno instabile che nel caso speculatori
occasionali e non speculatori,

b) se | km | > & (intervento delle banche sufficientemente forte), #, e #,
sono reali entrambe negative, o complesse con parte reale negativa. L’andamento
del tasso di cambio & costituito dalla somma di componenti che diventano rapida-
mente trascurabili con il passar del tetmpo ~ siano esse di tipe esponenziale
smorzato o di tipo oscillante con ampiezza decrescente - e di una oscillazione
di ampiezza costante G, la quale risulta, quindi, il termine dominante,

Resta percid dimostrato che le banche svolgono un’azione di contrasto nei
confronti degli speculatori occasionali ¢ che, se attivitd delle banche & sufficien-
temente sostenuta, esse riescono a bloccare la tendenza esplosiva del tasso di
cambio ¢ a ricondurne prima o poi 'andamento ad una oscillazione di ampiezza
costante minore di quella del tasso di cambio non speculativo,

La natura della soluzione [IX] & soltanto ipotetica, in quanto esprime cid
che avverrebbe se gli speculatori occasionali continuassero, in contrasto con le
ipotesi fatte, a rimanere sul mercato, & quindi impossibile, nel caso 3), calcolare
il profitto delle banche seguendo lo schema dell’appendice B 1. Si dimostra,
tuttavia, che il profitto delle banche & anche maggibre che nel caso suddetto,

- potendo esse sfruttare la tendenza del tasso di cambio a mantenersi « incol-

lato » ad une degli estremi di oscillazione a causa dellintervento delle autorita
monetarie.

B.C

A

z) G=
&2 + Vi + kl—coty + o? (b + kmp
frazione & maggiore di [a1|, risulta senz'alire G < 4.

Date che il denominatore di tale



