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

ParTE SECONDA

MNote introduttive.

L’analisi condotta nella Parte 1 del presente saggio (1) permette
di affermare che, in un sistema di cambi oscillanti (2), le banche
hanno incentivo a svolgere un’attivitd speculativa sistematicamente
stabilizzante, Per meglio far risaltare i tratti essenziali del modello
furono adottate, in quella sede, varie ipotesi semplificatrici. Una di
esse consentiva di trascurare le complicazioni derivanti dalla presenza
di un mercato dei cambi a termine (3). Ignorare tale aspetto del
problema, tuttavia, pud generare il dubbio che Pintroduzione dei
cambi a termine infici le conclusioni precedentemente raggiunte. La

(¥} L’autore desidera ringraziare i Proff. Volrico Travaglini ¢ Tederico Caffé per avergli
cortesemente comunicato 1 loro commenti eritici. Parte del materiale contenuto nel presente
saggio & stato presentato in una conversazione, tenuta in data 25 gennaio 1963 al Seminario
- di Economia dell’Istitutc di Economia Politica della Facolid di Economia e Commercio
dell'Universita di Roma, dal titlo Equilibrio ¢ disequilibrio sul mercato dei cambi @ termine.
L'autore ringrazia quatti banno voluto gentilmente intervenire al dibattito.

(1) Cfr., B. Curiw1, La speculozione su cambi esteri ed i trasferimenti internazionali
df fondi privaii, Parte I, in « Moneta ¢ Credito », n. 6o, dicembre 1962, pp. 502-523.

(2) In tale sistema il tasso i cambio pud oscillare intorne alla paritd entro limiti
sufficientemente ampi da consentire all'attivitd speculativa delle banche di ottenere un
soddisfacente grado di profittabilith. Clr,, per maggior chiarezza su questo punto, B, Curiri1,
The Role of Commercial Banks in Foreign Exchunge Speculation, in « Banca Nazionale del
Lavoro Quarterly Review », n, 65, June 1963. Un sistema di cambi oscillanti si distingue,
percid, da un sistema di cambi rigidi — del tipe attwalmente adottate dalla maggioranza dei
pacsi e nel quale, come & noto, il cambio pud, di regola, oscillare soltanto emtro limit
estremamente modesti — per il fatto che il primo consente alle banche di trarre un profitto
dalle operazioni speculative, mentre il secondo csclnde in pratica tale possibilitd. D'altro lato,
un sistema di tassi di cambio oscillanti si distingue da un sistema di cambi liberamente fles-
sibili, in quanto nel primo esiste — ¢ nel secondo & assente — Didea di una paritd e del-
Pintetvento delle autorith monetarie quando lo scarto tra tasse di cambio e paritd raggiunge
nn certo pre-determinato valore, ‘

(3) Cfr. B. Curnua, La speculazione, etc., op. cit, D. 507
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descrizione del funzionamento di un sistema di cambi oscillanti viene
percid estesa, in questa Parte 11, ad includere il mercato a termine.
I’occasione ¢ parsa propizia, tuttavia, per trattare di due problemi
strettamente connessi, Per primo, si sono avanzate delle osservazioni
di carattere generale sulla teoria dei cambi a termine. Secondaria-
mente, si & sottoposta ad esame critico la tesi che la sole manovra
del cambio a termine possa essere sufficiente a respingere un attacco
speculativo. Tali problemi sono, quindi, affrontati nell’ordine anzi-
detto. Seguono alcune osservazioni sul probabile andamento tempo-
rale del tasso di cambio a termine in un sistema di cambi oscillanti.

2.1, Alcune osservazioni di carattere generale sulla teoria dei
cambi a termine.

Fsaminando gli scritti di natura teorica sul problema dei cambi
a termine sembra possibile poter cogliere, a costo di un certo grado
di semplificazione, le due scguenti fondamentali affermazioni (4):
a) in tempi « normali », il cambio a termine (5) tende a quel
livello che rende lo scarto tra cambio a termine stesso ¢ cambio a
pronti — scarto espresso in forma percentuale annua — eguale, in
segno e valore, allo scarto tra il tasso dell'interesse locale (6) e quello
praticato nel paese rispetto al quale si considera il cambio (7);

{4) Cir., ad es., J. M. Keynss, A Tract on Monetary Reform, MacMillan, Londra,
1993, pp. 115-139 ¢ P, Bivzte, The Theary of Forward Exchange, MacMillan, Londra 1937,
pp. 150-183. Nelle opere successive, it pensiero «i entrambi gli autori si & mantenuto sostan-
sialmente inalterato, Cft., J. M. Kuywns, 4 Trewtisc on Money, MacMilan, Londra, 1930,
Val. 1I, pp. 323-326 ¢ P. Bivzts, A Dynamic Theory of Forward Exchange, MacMillan,
Londra, 1961, pp. 123-186.

() T cambio @ termine fappresenta il prezzo di una certa valuta estera seipulato oggl

ma da pagare o ricevere ad una data futura. Nel presente saggio, tale prezzo & espresso im -

unitd di moncta locale per unitd di valuta estera,

(6) « Tasso dell’interesse » ¢ un’espressione sintetica per « Uinsieme delle condizioni
fnangiaric esistenti su una certa piazza ad una certa data ». In realth, le condizioni di
prestito —- attive ¢ passive — cui ciascun gruppo di operatori ha accesso sono divetse e cid
non manca di avere importanti riflessi pratici «ul funzionamento del mercato dei cambi a
termine. La letteratura ha ampiamente trattato tale problema, non essenziale, tuttavia, alla
comptensione dell’argomentazione teorica di base.

() Se si indica con FR il tasso di cambio a termine, con SR* il tasso di cambio a
pronti — supposta dato ed invariabile — con i i tasso dell’interesse all’intetno ¢ con it

quello estero, FR tenderd a quel valore per cui risulta

FR--SE*

s li—ir] Y

dove ¢ & quelia frazione (di anno) necessaria per ricondurre i due membri dell'esprassione [I]

5
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b) tale tendenza riesce ad affermarsi tanto piti completamente
quanto pill clastica, rispetto a FR, & l'offerta dei fondi impiegabili
in operazioni di arbitraggio (8).

Tuttavia, quando ci si domanda quali forze determinino tale
tendenza, attraverso quale processo dinamico esse si esprimano e
quale sia il criterio analitico per distinguere tempi « normali » da
tempi « meno normali », si hanno, in genere, risposte non comple-
tamente soddisfacenti. A giudizio di chi scrive, tale deficienza &
dovuta alla mancata distinzione tra situazioni di equilibrio ¢ situa-
zioni di disequilibrio sul mercato dei cambi a termine. 11 fatto che,
istante’ per istante - o giorno per giorno, per adottare un’vnitd di
tempo pitr realistica — un certo tasso di cambio a termine sia quo-
tato sul mercato, non significa che tutti gli operatori disposti ad
entrare in un contratto a quel certo tasso abbiano potuto farlo:
abbiano, ciog, trovato un’adeguata contropartita. In particolar modo,
non & detto che gli arbitraggisti riescano a plazzare il totale dei fondi
disponibili a tassi sufficientemente remunerativi. Nel tentativo di

ad un medesimo intervalle di tempo. L’espressione [I] ~ spesso ambiguamente definita
« condizione i equilibrio del mercato dei cambi a termine’» — &, in realti, una semplice
« condizione di neutralith », Essa descrive, ciod, una costellazione di valo;i del tassi i
cambio e dell'interesse, data la quale non vi ¢ aleun incentivo, per un arbitraggista puro, a
trasferire fondi da una piazza all’abtra, L'espressione « condizione di neutralitd » & tratta da
Spraos, Cfr., ]. Svracs, Speculation, Avbitrape and Sterling, in. « The Economic Journal »
Vel. LXIX, n. 1, marzo 1959, pp. 1-21; U’espressione si trova a p, 3. La formulazione dcllz;
condizione i neutralitd secondo da [I] trascura alcuni elementi di sccondaria importanza
come, ad. e, il prodotto del membro di sinistra per ¢ + i, i costi diretd dell‘operazion;
— con?mlssicmi, ete, — ¢ certi effetti distorsivi derivanti dal metodo di calcolo, Cfr., a tale
proposito, J. Seraos, Specwlation, etc., op. cit., p. 2, nota 2; 8. C, Tsane, The Theory of

. Forward Exchange and Effects of Government Intervention on the Forward Exchange Merket,

« In.tcmational Monctary Fund Staff Papers », Vol. VII, n. 1, aprile 1959, pp. 75-106, in
particolare modo, p. Bo, nota 6 ed E. SoumMsN, Flexible Exchange Rates, « The University of

Chicago Press », 1981, pp. 65-69. Pill importante, nella formulazione della [1], & I’assenza di

coefficiente marginale di rendimento alternativo dei fondi a disposizione degli arbitraggisti.
Tale clemento gioca wn importante ruolo nel determinare Uelasticitd della scheda di offerta
fh fDEldl di arblt:r?ggio. Per quanto noto a chi scrive, esso & stato posto per la prima volta
in ev%dﬂnzn analitica da ‘Tsiang. Cfr., 5. C. ‘Tsine, The Theory of Forward Exchange, etc.
op. cit., pp. 81-82. M membra di sinistra della [I} & detto « tasso di riporto » — o Sen‘:plicei
mente « riporto » — se positivo, e « tasso di deporto » — o semplicemente « deporto » — se
negative, Cfr., ad es., N, Garnowg, L¢ Borse Valor, Francesco Vallardi Ed., Milano, 1956
pp. 47‘6-1485. Si faccia attenzione che tale terminologia & valida soltanto quand,o i cumb’i som;
quotati in numero di wnitd di valuta locale per unitd di valuta estera (incerto per certo).

' (Ef) L'elasticitd della scheda i offerta di fondi d’arbitraggio, data una certa costellazione
dei tassi cleli'interesse e del cambio a pronti, pud essere infatti riferita al valore del solo cambio
a termine. Cfr., su questo punto, S, C. Tsiane, The Theory of Forward Exchange, ctc., op.

<it., pp. 8o-Ba.




24 Moneta ¢ Credito

farlo, possono spingerc il cambio a termine nelle vicinanze (g) del
valore che soddisfa la « condizione di neutralitd », ma, a questo
punto, essi possono trovarsi a disporre ancora di una certa quantita
di fondi. Si & percid in presenza di una situazione di disequili-
brio (10). Per converso, data una certa struttura delle componenti
di contropartita alle operazioni di arbitraggio & possibile che il totale
dei fondi disponibili si esaurisca prima di avere raggiunto la « con-
dizione di neutrality ». I mercato & allora in equilibrio, ma ad un
saggio di riporto — o di deporto — anormale.

Per meglio apprezzare la natura della precedente obiezione ¢
necessario analizzare il funzionamento del mercato dei cambi a ter-
mine procedendo per approssimazioni successive; introducendo ciog,
l'uno dopo laltro, i vari gruppi di operatori interessaii a tale mer-
cato, Per primo, si consideri il gruppo degli operatori commerciali,
importatori ed esportatori (11). Tale gruppo & in grado, da solo, di
esprimere un valore di equilibrio del cambio a termine in quanto i
suoi componenti si forniscono una contropartita reciproca (1). Ri-
spetto al rischio di cambio derivante dalle loro operazioni a scadenza,
importatori ed esportatori possono comportarsi in uno dei tre seguenti
modi: 1) decidere di non coprire il rischio stesso; 2) decidere di
coprire il rischio con un acquisto, o una vendita, di- valuta estera a
pronti associato ad un’opportuna azione di finanziamento; 3) deci-
dere di coprire il rischio con un acquisto, o una vendita, di valuta
estera a termine, Nei due ultimi casi, a ciascun importatore, od espor-

{g) Einzig ha, di recente, negato la validitd della vecchia regola dello scarto minimo del
4%/ annuc necessario ad indurre gli arbitraggisti ad entrare in un contratto. La regola era
stata avahzata da Keynes nel Twage. Cfr., P, Emzg, A Dynamic Theery, etc., op. cit.,
pp. 166-167. Tale precisazione, mttavia, fon reca differenza sostanziale ai termind del problema,

{10y In altri termini, il cammbio non si trova allYintersezione di una curva di domanda
e di una curva di offerta rappresentanti il complesso delle componenti sul mercato della valuta
a termine. Pud trovarsi su una sola delle carve, oppure su aessuna,

(1) Ad essi vengono associat ghi snvestitori, ciod queghi operatori che dispongono di
attivitd, reali o inanziarie, liquidabili in valwta estera, Pur d’accorde con Einzig che il tipo
di « copertura » richiesto dagli lavestitori sia qualitativamente diverso da quello cercato dagli
operatori commerciali -~ Einzig adopera il termine « hedging» con riferimento agli investitori
ed il termine « covering » rispetto agli operatori commerciali — ¢ che cid possa avere delle
conscguenze di ordine pratico, chi serive son ritiene che la confusione delle due categorie
rechi alcun nocumente all’aspetto teorico dell'analisi. Cfr,, per contra, P. FEmzie, The
Relations Between Practice and Theory of Forward Bechange, in « Banca Nazionale del
Lavoro Quarterly Review », n. 62, Séptember 1962, pp. 227-239, it special modo pp. 231-232.

(12) Si rammenti che I'lncentivo degli operator] commercieli & costituite — in via
principale — dalla struttura dei prezei internazionali rispetto a quelli interni e solo in via
subordinata dallandamento del cambio,
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tatore, si presenta un margine di scelta tra operare a pronti ed ope-
rare a termine. Si dimostra che la « linea d'indifferenza » tra inter-
vento a pronti od a termine & data — per certi valori dei tassi
dell’interesse — dalla medesima « condizione di neutraliti » di un
arbitraggista pure (13). In assenza di altre componenti, percio, l'at-
tivitd implicita di arbitraggio condotta dagli operatori commerciali
tende a determinare un tasso di cambio a termine che soddisfa la
« condizione di neutralitd », semprech¢ il mercato risultante dall’at-
tivitd degli operatori commerciali sia dinamicamente stabile (si veda
la figura 1 dell’appendice).

In secondo luogo, si consideri il gruppo degli speculatori, Tale
gruppo non pud, da solo, esprimere alcun tasso di cambio d’equi-
Ijbrio, 2 meno che non si assuma che le aspettative dei componenti
il gruppo stesso siano diverse ed in contrasto tra loro (il che, nel
presente saggio, & escluso per definizione). Gli speculatori non i
servono del mercato dei cambi a termine per eliminare il rischio di
cambio;_ in veritd cid sarebbe contrario allo spirito della speculazione,
la quale consiste nell’incorrere scientemente dei rischi al fine di
trarre un profitto. Tale mercato, tuttavia, offre agli speculatori stessi
un margine di scelta — perfettamente noto in anticipo — tra agire
a pronti od a termine. In altre parole, gli speculatori scelgono di
intervenire sul mercato a pronti o su quello a termine in modo da
minimizzare il costo certo dell’operazione (14). La « linea d’indiffe-
renza » tra speculare a pronti e speculare a termine & costituita, anche
in questo caso, dalla « condizione di neutralita » (15). I gruppo
degli speculatori esprime, percid, come complesso, una curva del-
’eccesso di domanda di valuta a termine. Tale eccesso ¢ funzione:

dello scarto tra tasso di cambio atteso e tasso di cambio a termine,

del coefficiente marginale di rischio ¢ degli altri ingredienti che

(13) Cfr., ad es., J. Srraos, Specudation, Arbitrage, ctc,, op. cit., pp. 4-5 € S, C. Tstane,
The Theory of Fo‘rwm‘d Exehange, etc., op. cit., pp. 93-94. Ad es., un imporwatore che
copre un propric impegno a scadenza acquistande valuta estera a pronti agisce, in ptimo
Juoglo, come arbitraggista, comprando a pronti la valuta cstera e rivendendola a termine, indi
fornisce 2 s¢ medesimo la copertura, acquistando a termine la valuta stessa. Cosi facendo, egli
paga gli interessi all'interno per l'anticipazione dei fondi in moneta locale e riscuote gli
interessi all’estero sulla temporapea disponibiliti di valuta estera,

(14) (..‘.ib vale soltanto per quegli speculatori che hanno fondi liquidi disponibili. In
caso contrario, non csiste altra possibilitd che quella di operare a termine e saldare Iz differenza
al momento de! rinnovo — o della liquidazione — della pesizione.

(15) Cir., ]. Seraos, Speculation, Arbitrage, etc., op. cit., pp. 5-6.
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concorrono a determinare Pequilibrio speculativo (16). Quando l'ec-
cesso di domanda speculativo viene aggiunto a quello degli operatori
commerciali, esiste pur sempre una posizione di equilibrio valida per
il mercato nel suo insieme (17) (si veda la figura 2 delPappendice).
1l valore del tasso di cambio a termine determinato da tale equilibrio
non soddisfa, perd, la « condizione di neutraliti », né ha alcuna
tendenza a raggiungerla (18). Il persistere di uno scarto tra tasso di
cambio a termine effettivo ¢ tasso di cambio che soddisfa la « con-
dizione di neutrality », invita il sorgere di un’attivitd di arbitrag-
gio (19), la quale pud ottenere un profitto — al riparo da qualsiasi

rischio — semplicemente fornendo la contropartita alle operazioni -

speculative o commerciali il cui sorgere & sollecitato dalla quotazione
di un tasso di cambio a termine pid vicino alla « condizione di neu-
tralith » di quello determinato dall’equilibrio risultante dalle sole
operazioni speculative e commerciali (FRg, della figura 2) (20).
Mentre il profitto da operazioni di arbitraggio ¢ determinato — al
margine— dallo scarto tra tasso di cambio a termine esistente prima
dell'intervento degli arbitraggisti ¢ tasso di cambio a termine che
soddisfa la « condizione di neutralitd », il profitto complessivo ¢
vincolato alla struttura della contropartita. In altre parole, la con-
tropartita pre-determina il totale dei fondi impiegabili, con profitto,

(16) Cft., $. C. Tsiane, The Theory of Forward Exchange, etc., op. cit., pp. 88-8¢ ¢,
per una pitt generale trattazione della speculazione su cambi, la Parte 1 del presente saggio.

(17) A condizione che Ieccesso di domanda degli speculatori sia negativamente inclinato.
“Tule inclinazione negativa detiva dall'ipotesi che I'cccesso di domanda speculativo risponda
positivamente alle scarto tra cambio atteso e cambio a termine. Cir,, 8. C. Tsiang, The Theory
«of Forward Exchange, etc,, op. cit,, p. 9. Si noti che il tasso di cambio a termine d’equi-
fibrin (FRE; della figura 2 dell’appendice) & sempre compreso tra il tasso di cambio atteso
Arappresentate approssimativamente dall'intercetta della scheda DgDs con asse delle ordinate)
& FRy. Se I'eccesso o domanda speculative fosse positivamente inclinato, il tasso di cambio
a termine d’equilibrio potrebbe risultare molto diverso da FRy {essc potrebbe essere addirittura
‘tapptesentato da un valore negative).

(18) Salvo il caso eccezionale in eui si verifica che, sia Deccesso di domanda degli
speculatori, sia quello degli operatori commerciali, risultano eguali ¢ di scgno contrario in
corrispondenza di quel tasso di cambio a termine che soddisfa la « condizione di neutralitd ».

{1y) L'attivitd di acbitraggio — al pari di quella speculativa — non pud, da sola,
«esprimere aleun tasso di cambio d’equilibrio. Upa certa costellazione dei tassi di cambio e
deld'interesse, offre, infatt, il medesimo incentivo agli arbitaggisti dei due pacsi, per cui pon
vi sarebbe possibilici aleuna di zeperire una contropartita.

{20) 81 trascura, per il momento, il problema della contropartita a pronti. §i assume
‘infatti — cfr, la nota 6, p. 4 — che il tasso di cambio a pronti sia effettivamente stabilizzato
.dalle autorith monetarie, Gli arbitraggist, percid, trovano sempte, presso le autoritd stesse,
da necessaria contropartita a pront.

EREst St
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in operazioni d’arbitraggio (21). L’eccesso di domanda di valuta
estera a termine da parte degli arbitraggisti (la .scheda D,D, deila. -
figura 3 dell’appendice) & tracciato con pendenza negativa (22). Tale
pendenza ¢, comunque, condizione sufficiente per garantire esi-
stenza di un equilibrio; Desistenza ciog, di un livello del tasso di
cambio a termine che rende eguale a zero la somma algebrica degli
eccessi di domanda provenienti da operazioni commerciali, specula-
tive e di arbitraggio (FRe, della figura 3 del’appendice.). Tale valore
di equilibrio coincide, tuttavia, con quello che soddisfa la « condi-
zione di neutralitd » soltanto se la scheda DD, ¢ perfettamente
elastica rispetto a FR. Percid, se si assume che la scheda D.Dy ha
un’elasticitd finita, la teoria non riesce a spicgare la tendenza, empi-
ricamente suffragata, del tasso di cambio a termine a permanere, in
tempi normali, nelle immediate vicinanze di FRy. D’altro lato, se
si assume che D,D, ha un’elasticith infinita {1}, FR non potrebbe

mai discostarsi da FRy qualsiasi sia il comportamento delle altre

schede — in particolar modo della volatile DsDs — mentre ¢ pro-
vato che in tempi « non normali » FR. pm‘) essere assal diverso
da FRy. '

La determinazione del cambio a termine & percid, a giudizio di
chi scrive, un fenomeno dinamico che sfugge ad una formulazione
— come quella tradizionale — in termini di equilibrio statico. Se
si adotta una semplice ipotesi dinamica, si puo, in prima approssi-
mazione, supporre che la quantitd di fondi disponibili per opera-

(21) Una non perfetia visualizzazione di questo aspetto del problema sembra aver indotto
Einzig ad accusare Jasay di « aver ignorato il fondamentale principio cconomico che regola il
meccanismoe del mercato: che la domanda e l'offerta sono portate in equilibric da una
variazione del prezzo». Cft., P. Emzig, The Relations, cte., op/ wit., pp. 233-234, in
particolar maodo, nota 16, p. 234. Jasay sembra affermare semplicemente che, indipendente-
mente dal fatto che gli arbitraggisti prevedano, e quetino, i nuovo tasso i cambio a
termine di cquilibrio — successiva ad una variazione del saggio d'interesse — la quantisd
dei fondi cettivamente impiegabili in operazioni di arbitraggio dipende dalla struttura della
contropartita, Cfr., A. E. Jasav, recensione del volume A Dymamic Theory of Forsvard
Exchange di P. Binzig, {n « The Economic journal w, Vel, LXXII, n. 2, giugno 1962,
p. 400. Chi serive ammette, tuttavia, che il pensicro di Jasay poteva essere pilt chiaramente
espressa, Jasay, inclire, adopera |l termine « equilibrio » volendo significars « condizione di
neutralitd ».

{22) Tale inclinazione negativa segue dall’ipotesi che Ieccesso di domanda in esame sia
fanziene decrescente della differenza tra il tassp di riporto (o di deporto) e lo scarto tra i
tassi di interesse dlei due paesi. Considerando come dati i rassi di interesse ed il cambio a
pronti, & agevole esprimere 1’eccesso di domanda degli arbitraggisti come funzione decrescente
del tasso di cambio a termine. Ckr., S. C. Tsiane, The Theory of Forward Bxchange, etc.,
op. cit., pp. %8-86.
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zioni di arbitraggio si adegui, con un certo ritardo, al saggio medio
del profitto ottenuto da_operazioni di tal genere con riferimento
ad un opportuno intervallo di tempo. Istante per istante, quindi, la
quantitd di tali fondi ¢ un dato (rapprescntato dalle varie spezzate
D,D.S.S, della figura 4 dell’appendice). Ne segue che se la contro-
partita — eccesso di domanda proveniente da operatori commerciali
e speculatori — & debole, essa ¢ totalmente assorbita dagli arbitrag-
gisti, senza che questi ultimi raggiungano il totale impicgo delle
Toro risorse e quindi l'equilibrio. Nel tentativo di sollecitare la con-
tropartita, essi spingono — ¢ mantengono — la quotazione del cam-
bio a terminc fino all’estremo limite della profittabilitd, cio¢, fino
alla « condizione di neutralitd » (caso S4,Sa, della figura 4). Tale
situazione & tipica di tempi « normali », di non eccezionale attivita
speculativa, Per converso, in tempi « meno normali », la specula-
zione & molto attiva. Ne segue che i fondi di arbitraggio sono assor-
biti ad un livello del cambio a termine diverso da quello che soddisfa
ta « condizione di neutralit) » (caso 84,5a, della figura 4). Ricapi-
tolando: in tempi « normali », il mercato dei cambi a termine non
¢ in equilibrio, ma la « condizione di neutralitd » ¢ soddisfatta; in
tempi « meno normali» il mercato stesso ¢ in equilibrio, ma Ila
« condizione di neutralith » non & soddisfatta (23). Cid non toglic
che, se i tempi « normali » durano abbastanza a lungo (24); lofferta
di fondi d’arbitraggio possa adeguarsi dinamicamente al livello della
contropartita, per cui la «condizione di neutralith» & soddisfatta simul-
taneamente all’esistenza di una situazione di equilibrio. Ma cio pud
essere verificato soltanto da una teoria veramente dinamica dei cambi
a termine; una pagina d’economia che deve essere ancora scritta.

2.2. Lefficacia ed i limiti dell'intervento ufficiale sul solo mer-
cato 4 termine.

Nellestate del 1957, la situazione della bilancia dei pagamenti
del Regno Unito peggiord fortemente, tanto da costringere le auto-
rith monetaric inglesi ad adottare misure restrittive di eccezionale

{23) Gran parte delle ambiguitd contenute nella letteratura sui cambi a termine sembra
percid <da attribuire all’aver identificato la « condizione di neutralitd » “con uno stato di
equilibrio e con tempi « normali ».

(24) B assai meno probabile che tale processo possa aver luogo se i tempi « meno
normali » durano ahbastanza a lungo. Tempi « meno pormali 5 sono, per definizione, carat-
terizzati da un alto grado di variabilitd. Essi sono, percid, fonte di incertezza, la quale, di
per s&, pud impedire il raggiungimento di un equilibrio dinamico.

|
|
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severitd, In quell’occasione alcuni economisti (25) mossero appunto
alla politica scguita dalle autoritd monetarie. A loro avviso, in assenza
di intervento ufficiale sul mercato dei cambi a termine (26) si veniva
a determinare un pesante saggio di deporto della sterlina a termine
nei confronti di alcune monete straniere, La conseguente massa di
operazioni d’arbitraggio — in uscita dal Regno Unito — era causa
di una rapida flessione delle riserve in valuta estera. Sempre a loro
avviso, la crisi avrebbe potuto essere evitata — o, comunque, le sue
dimensioni notevolmente ridotte — mediante un relativamente age-
vole intervento ufficiale a sostegno della sterlina a termine, La pre-
cedente affermazione fu oggetto di vivaci critiche provenienti sia da

ambienti bancari che accademici (27). I dibattito, come spesso accade,

superd i limiti dell’episodio da cui aveva tratto origine, per investire
oli aspetti teorici pitt generali del funzionamento di un sistema in
cui il cambio a pronti sia effettivamente stabilizzato dall'intervento
delle autorith monetarie mentre il cambio a termine sia lasciato libero
di oscillare senza limite veruno. Avendo tali aspetti diretta rilevanza
per largomentazione del presente saggio, ad essi viene dedicata
questa sezione, :

Ta tesi dei sostenitori dell’efficacia dell’intervento ufficiale si
articola su tre considerazioni. la prima consiste nel far rilevare che
non & l'attivitd speculativa, di per s¢, a causare la perdita delle
riserve, ma lattivitd di arbitraggio attratta dall’anormale deporto
della valuta sotto attacco. La seconda afferma essere possibile con-

vogliare tutta Uattivitd speculativa (28) sul mercato a termine, evi-

{25} In modo particolare A, E. Jasay e J. Spraos. Cfr. A.E. Jasax, Casc of Official
Suppore, in « The Banker », Vol. CVIIL, n. 4, aprile 1958, pp. 208-229; idem, Muking
Currency Reserves « Go Rownd », in « The Journal of Political Economy », Vel, LXVI,
n. 4, agosto 1958, pp. 353-356; idem, Forward Exchange: The Case for Ingeroention, in
« Lioyds Bank Review », n. 50, ottobre 1958, pp. 35-45; € di T, Spaaos, Exchange Policy
n ‘:/n- Forward Market: Case for an Official Peg, in « The Banker », Vol. CVIII, n. g4,
aprile 1938, pp. 225-208; idem, Speculation, Arbitrage, ctc., op. cit., pp. I-2I.

(26) Dal dicembre 1g51, data di riapertuta del mercato dei cambi di Londra, le autoriti
monetarie inglesi si sono astenute dalPintervenire sul mercato a tecmine, dasciando che il
cambio riflettesse le sole forze del mercato.

. (27) Cir., ad es., Case for the Status Quo, in « The Banker », Vol. CVIIL, n. 4,
aprile 1958, pp. 219-235, 8. C. Tstane, The Theory of Forward Exchange, etc,, op. cit,
PP 99-106. dnie Hitteram, ¢ con riferimento a circostanze «iverse, certi aspetti del problema si
trovano discussi in Trued. Cfr., M. N. 'TruED, Interest Arbitrage, Exchange Rates and Dollar
Reserves, in « The Journal of Political Fconomy », Vol, LXV, n. 5, ottabre 1957, pp. 403-4:1.

(28) Intesa in senso dato; include, ciof, oltre Pattivitd speculativa vera e propria, lo

Sii;‘:lt-ra-mento dei « leads and lags » commerciali ed il fimpatrio di fondi normalmente investiti
all’estero.
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tando, perti(‘), qualsiasi danno per le riserve. La terza sosticne che
P'impegno di cedere valuta estera a termine, conseguente all’opera-
zione stessa di sostegno, non rappresenta, per le autorita monetaric,
alcun gravame reale, né presente, né futuro. Il primo punto pud
essere agevolmente concesso, Uno speculatore puro non abbisogna di
fondi liquidi (29) per attaccare una certa valuta; pud limitarsi a
venderla a termine allo scoperto nella speranza che, alla data di
maturazione de} contratto, essa sia quotata ad un prezzo minore di
quello pattuito. Se lo speculatore, tuttavia, dispone di fondi liquidi,
Puso che di essi intende fare — cio® se lasciarli in patria ¢ guada-
gnare il tasso dellinteresse interno — o convertitli immediatamente
in valuta estera — pagando il tasso di cambio a pronti e guadagnando
il tasso dellinteresse all'estero — dipende daji medesimi parametri
che determinano la convenienza delle operazioni di arbitraggio (30).

Se ne deduce — dicono i sostenitori dellintervento — che se le
autorith monetaric acquistano la propria moneta a termine {vendono
valuta estera a termine), in modo da mantenere il margine di arbi-

traggio in favore della moneta sotto attacco, la massa delle operazioni

speculative tende a scaricarsi sul mercato a termine.

Sembra a chi scrive che in questo modo si perda di vista quella
che & la linea d’azione pitl profittevole per gli speculatori: riuscire
a costringere le autoritd monetarie a variare la paritd del cambio e
—— contemporaneamente ~— disporre di una forte posizione a termine
ad un moderato saggio di deporto. E proprio una situazione di questo
tipo che sarebbe offerta agli speculatori ove venissero adottate le mi-
sure auspicate dai sostenitori dell'intervento ufficiale. Quando il sag-
gio di deporto della moneta locale & sufficientemente ampio, gli
speculatori corrono il rischio, assumendo una posizione scoperta a
termine, di dover pagare la differenza, se, alla data di scadenza dei
contratti, il cambio a pronti non ¢& stato svalutato. Cid, anche se non
impedisce loro di continuare a speculare a pronti, pone un freno
all’ammontare delle operazioni a termine. Tolto di mezzo — o,
comunque, notevolmente ridotto — tale rischio, gli speculatori pos-

(25) Salvo Yeventuale garanzia richiesta dalla banca presso Ja guale lo speculatore stesso
desidera aprire una posizione a termine,
) (30) Le medesime considerazioni valgono per le Jecisioni di ritardare § pagamento — od
dnticipate la riscossione — di una valuta della quale si teme il deprezzamento e di rimpatriarc
fondi che altrimenti sarecbbero tenuti investizi all’estero con una copertura a termine, Cfr.,
ad es., a tale proposito, ], Seraos, Speculntion, Arbitrage, ete., op. cit., pp. 1-6.

o 3
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sono operare con tutta tranquillitd concentrando le loro disponibilit?a
liquide sul mercato a pronti nel tentativo di costringere le autorita
monetaric a variare la paritd e, contemporancamente, vendere moneta
Jocale a termine per una cifra multipla della loro disponibilitd. In
caso di insuccesso — cio¢ se la paritd resta invariata — le loro per-
dite si limitano, per la parte a pronti, alle spese dirette dell’operazione
¢ per la parte a termine al pagamento del modesto deporto. In caso
di successo essi gunadagnano la differenza tra nuovo e vecchio tasso
di cambio sulla posizione a pronti ¢ praticamente la stessa differenza
sulla posizione a termine (31). Sembra quindi plausibile affermare
che sostenere il cambio a termine al momento di un attacco specu-
lative costituisce pivttosto un incentivo che una remora all’attivitd
speculativa (32).

Anche concedendo che tutta Pattivith speculativa si orienti —in
seguito all’intervento delle autoritd monetarie - verso il mercato a
termine, & vero che cid non arreca nessuna perdita alle riserve in
valuta? Il problema presenta un aspetto di breve ed uno di lungo
periodo (33). Con immediatezza, se lintervento ¢ sufficientemente
forte (34), non si ha alcun effetto sulle riserve. In seguito, tuttavia,
la pressione sulle riserve potrebbe presentarsi con maggiore intensita
— Peffetto sulle riserve sarebbe, cio?, soltanto spostato nel tempo -——
dato che l'intervento riduce la quantita di valuta che gli arbitraggisti
potrebbero offrire a scadenza ove decidessero di non rinnovare 'a

{31) Quande la moneta locale presenta un forte saggio di deporto, il guadagno che

uno speculalore pud attendersi da una certa posizione a termine €, pro tanto, ridetto,
) (32) T sostenitori dell’intervento ammetiono — e gli oppositori sone solerti nel sctto-
lincare — che, in caso di svalutazione, l'operazione di sostegno -produce gravi perdite per
Je auvteritd monetarie, Cfr., ad es., J. Seraos, Case for an Official Peg, op, cit, p, 228 ¢
anonime, Case for the Statwus Que, op. cit., p. 235. ‘

(33) Cfr., S. C. Tsiane, The Theory of Forward Exchange, et., op, cit,, -p. 100,

'(3.4) 1 « sufficientemente forte » si riferisce all'intensitd necessaria per controbilanciare
quaisiasi aumento dell’awivitd speculativa nel caso che I'intervento ufficiale sla intérpretato,
d.:lgli specolatori stessi, come un segno di debolezza delle autoritd monetarie. Cid pud cssere
visto graficamente sulla figura 3 dell'appendice, L'intervento delle autorith monetarie & ivi
rafﬁgux:a}?i—le aggiungendo una nuova curve di offerta di valuta a termine. Un intensificarsi
deil’attivitd speculativa & rappresentabile, invece, da uno spostamento verso destra della curya
df:ll’@:cesscg di domanda degli speculatori (DgDs). Dato un certo spestamento di tale sched‘a,
l'oﬂmﬂga di valuta a termine da parte delle autoritd deve essere « sufficientemente forte » da
’f’}})‘fdlr‘e che si stabilisca un tasso Wi cambio a termine superiore a quello esistente prima del-
Pintensificarsi dell’azione speculativa stessa, In teoria cid & sempre possibile. Non sembra

che Tsiang si sia reso perfettamente conto di questo punto. Cfr., 8. C. Tsiane, The Theory of
Forwurd Exchange, op. <it., p. 101
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propria posizione (35). In ogni caso, la quantith di valuta estera a
termine offerta dalle autorith ai fini d’intervento supera il risparmio
d; riserve, dato che un pill alto prezzo della moneta locale riduce
eccesso — od aumenta il deficit — della bilancia dei pagamenti
correnti corsispondente alla differenza orizzontale tra le curve DD.
e 5§ (si veda la figura 1 dell’appendice). Non sembra quindi possi-
hile accettare la tesi che lintervento sul sole mercato a termine sia
sufficiente a respingere un attacco speculativo. Secondo quanto in
precedenza espresso, non & neanche certo che esso agisca nella giusta
direzione. 1! punto cruciale del sistema dei cambi rimane il mercato
a pronti ed & su tale mercato — come messo in evidenza nella Parte 1
del presente saggio — che maggiormente si fanno sentire i benefici
effetti di un sistema di tassi di cambio oscillanti.

2.3. Il probabile andamento temporale del cambio a termine in
un sistema di tassi oscillanti (ed altre questions).

Ta messa a punto di un modello dinamico capace di fornire
Pandamento temporale del tasso di cambio a termine in un sistema
di cambi oscillanti & impresa di notevole mole ed impegno analitico.
Chi scrive non intende, in questa sede, intraprenderne la costru-
zione (36). ® tuttavia possibile indicare alcune probabili caratteristiche
dell’andamento stesso senza far esplicito ricorso ad un tale modello.

Liadozione di un sistema di tassi di cambio oscillanti influisce
sulla propensione degli operatori commerciali a ricorrere al mercato
a termine, cioé di coprire i propri impegni con acquisti — o vendite —
di valuta estera a termine, Si supponga, ad esempio, che Voscilla-
zione del cambio a pronti consentita dall’autoritd monetaria sia del

o/ da ciascun lato della paritd, Tl possibile scarto tra cambio a pronti
corrente ¢ futuro — alla data ciod della scadenza del contratto — si
presenta, agli occhi di un operatore commerciale, di ampiezza suffi-

ciente ad indurre quest'ultimo a ricorrere al mercato a termine per

(35) Infatti, il successo dellintervento consiste nel ridurre Ja quantith di valuta a
termine offerta dagli arbitraggistd, i eul acquisti di vahuta a pronti, per fini di copertura,
incidono sulle riserve.

(35) Un tale modello. risulta pifl complesso di quelle presentato nella Parte I del presente
saggio, dovendo esso tener presente: @) il margine di scelta offerto agli operatori commerciali
ed -agli speculatori di intervenire sul mercato = pronti o su quello 2 termine ¢ &) Pattivitd
di arbitraggio.
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la copertura del rischio stesso (37). & logico, quindi, attendersi che
le schede di domanda e di offerta di valuta estera a terming da parte
degli operatori commerciali siano pilt clastiche nel caso di un sistema
di tassi di cambio oscillanti che nel caso di un sistema di cambi
rigidi, o, comunque, di un sistema in cui le oscillazioni del tasso di
cambio a pronti siano di ampiezza molto minore. Tale maggiore
clasticith si riflette in una minore variabilitd del tasso di cambio a
termine nei confronti di quello a pronti.

In un sistema di cambi oscillanti, gli speculatori permanenti
(banche) basano le loro aspettative sulla certezza che le autorita
monetarie riescano comunque a mantenere le oscillazioni del cambio
a pronti entro i limiti prefissati, La loro azione risulta quindi sta-
bilizzante (38). L'attivitd degli speculatori, inoltre, impedisce al cam-
bio a termine di superare i limiti di oscillazione di quello a pronti.
Ogni volta che il cambio a termine si ayvicina, ad esetnpio, al limite
superiore di oscillazione (rispertivamente a quello inferiore) l'offerta
speculativa di valuta estera a termine (rispettivamente la domanda)
tende a divenire perfettamente elastica. Gli speculatori, infatti, sannop
che tale comportamento non fa correre loro alcun rischio, essendo essi
sicuri di poter acquistare (rispettivamente vendere), a condizioni non
peggiori, la valuta estera che si sono impegnati a vendere (rispettiva-
mente ad acquistare) alla data di scadenza del contratto. Agli specu-
latori, perd, potrebbe essere offerta la possibilitd di sfruttare la minore
variabilith del cambio a termine nei confronti di quello a pronti per
ottenere un profitto operando, convenientemente, sul selo mercato
a termine, Quest’aspetto dell’attivitd speculativa potrebbe risultare
nocivo al funzionamento di un sistema di cambi oscillanti perche
verrebbe a privare il mercato a pronti del flusso di fondi speculativi
da parte delle banche, flusso che opera — come si & visto — normal-

. mente in senso stabilizzante (30). L'argomentazione, tuttavia, trascura

i possibili effetti dell’attivitd degli arbitraggisti. Quest™ultima potrebbe

G‘,’f) D'altro canto, Poscillazione & senz'altro insufficiente a produrre variazioni dei
prezzi interni tali da costituire ostacolo all’attivith commerciale stessa, Normalmente, la varia-
zione del prezzi interni dovuta ad una variazione del tasso di cambie & seltanto una frazione
-dllqu'est’ul-tima. Cir,, sull'argomento, B, Cuvrnii, [ trasferimenti interneziosali di jond:
privati e lo stabilith del mercato dei cambi esteri, in « Moneta ¢ Credito », n. 57, marzo
1962, pp. a1-54, in particolar modo nota 87, p. 45.

(38) Cfr., a questa proposito, le conclusioni della Parte T del presente saggio,

{190 Le banche, infatti, potende ottenere i loro profitt speculativi operande sul sole

'n‘.tel'cato a termine, potrebbere essere indotte ad impiegare i loro fondi liquidi in operazioni
i altra natura,
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tendere a ripristinare la variabilith del cambio a termine in simpatia
— dato un certo scarto tra il tagso dell’interesse all’interno e quello
all'estero — con le oscillazioni del cambio a pronti. Tale sincronia
di movimenti risulterebbe tanto maggiore, quanto pitt intensa fosse
Pattivith degli arbitraggisti (40). Una quota del profitto derivante
dalla possibilith di sfruttare opportunamente il divérso grade di
variabilita del cambio a termine relativamente a quello a pronti
sarebbe, percid, assorbita dagli arbitraggisti (41). In prima approssi-
mazione — e facendo salve le opportune riserve — non sembra perciod.
che il profitto ottenibile dalle banche attraverso Vattivitd speculativa
sul solo mercato a termine potrebbe essere sufficiente ad indurle a
cessare lattivitd speculativa sul mercato a pronti (42).

A completamento di questa prima, sommaria, descrizione del
funzionamento di un sistema di cambi oscillanti, restano da esami--
nare brevemente due questioni, La prima riguarda la relazione tra
I'ampiezza delle oscillazioni del tasso di cambio a pronti e saggio
di profitto speculativo delle banche. Mantenendo le ipotesi semplifi-
catrici della Parte I del presente saggio, ¢ stato possibile esprimere:
tale relazione in forma analitica (43). La seconda concerne il costo:
— in termini di riserve in valuta estera — che le autorith monetarie
dovrebbero sopportare per accentuare Pampiezza delle oscillazioni
del cambio a pront, ove essa si dimostrasse insufficiente a sollecitare
an soddisfacente volume di attivith speculativa da parte delle banche;
oppure per ripristinare P'ostillazione stessa, ove il cambio avesse ten-
denza a mantenersi « incollato » ad uno dei suoi limiti, & possibile

(40) Data la forte elasticith delle schede di domanda ¢ di offerta di valuta estera a termine
da parte degli operatori commerciali & difficile dubitare dcll’effettiva presenza di un'intenss
ativit di atbitraggio.

(41) Non disponendo di un esplicito modello dinamico, non & possibile dirc di pit sulle-

proporzioni effettive di tale quota.
{42) Esisterebbe, inoltre, un'ultetiore possibilith, T attivitd speculativa sul mercato a

termine potrebbe determinare il sorgere di una contropartita di arbitraggio tale da riversare-

sul mercata a pronti quel fondi che sarchbero direttamente scaturiti dale banche ove aqueste
avessero scelto di intervenire sul mercato a pronti stesso. ’

\

(43) La relazione ¢ espressa dax

saggio di profito lordo 27T C
speculativa delle banche T 4R-mC

dove R rappresenta la paritd e € lo scarto, in valore assoluto, intorno ad essa, Cfr.,.

B. Curmit, The Role of Commercial Banks, etc., op. cit, A titola illustrativo si consideri

che. se il cambio oscilla due volte all’anno con scarto massimo del =% intorno alla paritd,.
H o

le banche riescona a trarre dall’attivicd s eculativa un saggic di profitre di direa il 16%.
P 44 P
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dimostrare (44) che, nel primo caso, la variazione delle riserve delle
Jutoriti monetarie — riferita ad uno, o pitt cicli interi di oscilla-
sione del tasso di cambio — & nulla. Nel sccondo, invece, la varia-
sione delle riserve dipende dalla natura e dall’entitd delie forze cui
tale « incollamento » & dovuto.

Conclusloni.

Lintroduziene di un mercato dei cambi a termine non sembra,
quindi, far sorgere {a necessit di modificare sostanzialmente le con-
clusioni raggiunte alla fine della Parte 1. Va senz’altro scartata
— sulla scorta dell’analisi condotta alla sezione 2.2 — la possibilita
che la manovra del solo cambio a termine possa essere sufficiente a
respingere un attacco speculativo. L’adozione di un sistema di tassi
di cambio oscillanti offre, percid, il vantaggio di poter disporre di
una massa di fondi bancari continuamente impiegata in operazioni
speculative di carattere stabilizzante. La presenza di tali fondi po-
trebbe risultare decisiva al momento di una crisi. Chi scrive, tuttavia,
riticne di poter sin d’ora affermare che i vantaggi derivanti dall’ado-
zione di un sistema di tassi di cambio oscillanti non si limitano al
caso di un attacco speculativo, ma investono intero problema della
possibilitd di manovrare la bilancia dei pagamenti al fine di ottenere
una maggiore stabilitd interna.

Bruno CuTiLLa

{44) i indichi con Eam=w,SRa, +Age0s9¢ 1], ay<<0), 4,0, leccesso di domanda
delle auteritd monetarie. Si inserisca tole occesso nel modello presentato all’appendice B
della Parte I: si ponga ciod En£+EAM:0 [2] ibvece di En,=0 (2], ovvero
EnﬁEf + Eay =10 [3'] invece i Ent-r-Ef"=0 [3]. & agevole constatare che la soluzione
delle squazioni [2] e [3’] ¢ dello stesso tipo di quella delle equazioni [2] e [3], salvo una
maggiore ampiezza delle oscillazioni. Si & quindi ottenuto I'effetto desiderato, La variazione

v gﬁ
delle riserve & data daf Eap dt. Sostituendo nella [1] il tasso determinato dalla soluziohe
3

del 4 - : . . .
la [2], ovvero della [3'] (trascurando, in questo secondo caso, il termine recessivo) e

integrando da s; arbitrario & sy=s, -+ 2T
. ) n
tasso i cambio, si ottienc come risultato zero in ambedue i casi.

{s=1, 2, ...}, ciod per uno, o pilt cicll interi del
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ATPENDICE

Equilibrio e disequilibrio sul mercato dei cambi o termine.

Nella presente appendice tutti glt eccessi di domanda sono, per semplicitd,

supposti rettilinei. I tassi dell'interesse interno ed estero ed il tasso di cambio a

pronti sono dati e non risentono in alcun modo dell’attivith sul mercato dei
cambi a termine, Sull'asse delle ascisse (Q) & rappresentata la quantith di valuta
estera a termine domandata ed offerta, Sull’asse delle ordinate (FR), il cambio
a termine,

FR FR

FRy
SR"

) .

Fig. 1 Fig. 2

La figura 1 mostra Pequilibrio sul mercato dei cambi a termine determi-
nato dall’attivitd dei sofi importatori {curva di domanda DDY ed esportatori
(curva di offerta §§), Come accernato nel testo, si suppone che un processo
dinamico porti le due curve ad intersecarsi proprio a quel livello del tasso di
cambio a termine (FR, )} che soddisfa la « condizicne di neutralitd » (45). La
figura 2 mostra leffetto dell’intervento degli speculatori sul mercato dei cambi
a termine. La curva dell’eccesso di domanda degli speculatori (DgDg) & tracciata
sulla scorta delle aspettative degli speculatori medesimi, del coefficiente di rischio
e degli altri ingredienti che entrano nella determinazione dell'equilibrio spe-
culativo (46). Il cambio a termine d’equilibrio determinato dall’attivith congiunta

(45) SR* rappresenta il tasso di cambio & pronti corrente,

(46) Cfr., 5. C. Tsune, The Theory o} Forward Exchange, etc., op. dt., pp. 87-88 ¢
g5-g6. ler una rrattazione generale del problema della speculazione su cambi, si veda la
Parte 1 del presente saggio.
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degli speculatori e degli operatori commerciali & FR; . A questo tasso risultano

infatti eguali, ¢ di segno contrario, gli eccessi di domanda da operazioni com-
merciali (NP) e speculative (OM} (47). FRy,, tuttavia, non soddisfa la « condi-

zione di neutralitd » (48).

FR

7

-
e
s

,

.,1
=

SR”
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Fig. 3

La figura 3 mostra lequilibrio determinato dall’attiviti congiunta degli
operatori commerciali, degli speculatori e degli arbitraggisti (49). Il tasso di
cambio a termine d’equilibrio FRy , corrisponde a quel valore che rende eguale

a zero la somma algebrica degli eccessi di domanda (RO =0OM — NPF). La pen-
denza negativa della scheda DD, &, comunque, condizione sufficiente a garan-
tire Pesistenza di tale equilibrio. Quest'ultimo non soddisfa, tuttavia, la « con-
dizione di neutralith ». La teoria statica, quindi, nel caso che Pofferta di fondi

{'47) L’inclinazione negativa della corva Dg Dy &, comunque, condizione sufficiente per
garantire l’f.:sistenza di un valere d’equilibrio del tasso di cambio a termine.
, (48) si n'oti che, solo per pura coincidenza, la curva DgDg si troverebbe ad ifcontrare
l‘asfc delle ordinate nel punto FRy. Soltanto in tale eccezionale caso il mercato sarebbe in equi-
librie ad un -val(fre del tasso di cambio a termine che soddisfa la « condizione di neutralitd »,
Tbeorgfi)f ?;:wa;;}’);oguce sostanz.ialmegtc 'il diagramma 1 di Tsiang, Cir., 8. C. Tsane, The
tchange, ete,, op, cit., p. g6,
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d'arbitraggio abbia clasticitd finita (50) non spicga la tendenza, empiricamente
verificata, del cambio a termine a permanere a livelli molto vicini a quelli che
soddisfano la « condizione di neutralita » stessa,

Nella figura 4, suila scorta delle ipotesi dinamiche formulate nel testo {51},
Peccesso di domanda degli arbitraggisti ¢ rappresentato dalle varie spezzate
D,D,S, S, (52). Esso sta, infatti, ad indicare che — ad un dato istante — ghi
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operatori dispongono di una certa somma da impiegare in attivied di arbitraggio.
Tale somma & rappresentata da un’offerta di valuta estera a pronti — una
domanda di valuta estera a termine (scgmenti D,D ) — se il tasso di cambio
a termine & inferiore a FR,, ¢ da una domanda di valuta estera a pronti -~ un’of-
ferta di valuta estera a termine (corrispondenti segmenti S,8 ) — se il tasso di

(s0) Dralro lato, se st assume che lofferta di fondi di arbitraggio abbia elasticitd
infinita (I), il cambic a tormine non potrebbe mai discostarsi dal valore che soddisia la
« condizione di neutralitd »,

(55) Cfr., pit indietro, p. 13.

(52) Di volta in volta, esso si wrova nelle posizioni Da, Da,Sa;84y, DayPa,Say54, ety
Da un punto di vista concreto, non ha importanza conoscere il valore i tale eccesso nel punta
di discontipuith FRy. Si assume che esso rimanga inalterato — avvicinando FRy da cntrambe
le direzioni ~ finp ad un valore assal prossimo a FRw stesso.

La speculazione su cambi esteri od i trasferimenti internazionali di fondi privati 30

cambio a termine & superiore a FRy (53). Data lastruttura della contfopartita (sche-
de DD, 8§ e DgDg), se la disponibilied di fondi di atbitraggio & D AID A1S A1S s
I
il tasso di cambio a termine d’equilibrio ¢ FRp, . A questo tasso, infatd, ¢ cguale a
zero la somma degli eccessi di domanda (S‘LIO = OM, — NP). Esso, tuttavia, non

soddisfa la « condizione di neutralitd ». Se la disponibilitd di fondi di arbitraggio
aumenta a 12,0, 5,8, , non ¢ possibile trovare — per il totale di essi —

una contropartita a tassi di cambio profittevoli per gli arbitraggisti (54). Il tasso
di cambio a termine viene spinto — e rimane — nelle immediate vicinanze di
FR,. Ti mercato & in disequilibrio; la « condizione di neutralitd » &, tuttavia,
soddisfatta (55). Se un processo dinamico porta la disponibilita dei fondi d’ar-

bitraggio a coincidere con D, Dy 8, 8,0, il tasso di cambio a termine d'equi-

librio verifica anche la « condizione di neutralitd ».

B. C.

{5} Quake dei due casi si verifica in date circostanze dipende dalla posizione dell’eccesso
di domanda degli sepculatori DgDs. )

(54) La massima contropartita disponibile & duta, nella figura 4, dal totale della domanda
degti speeulatori al tasso FRy (ciod OM,). Essa cquivale — naturalmente con segho appasto —
alla massima quantita di fondi impiegabili, con profitto, in operazioni di arbitraggio (OSLE).

(55) Questa situazione corrisponde ai « tempi normali » descrivti nel testo, « Tempi
normali » sone anche ottenibili, per una qualsiasi disponibilitd di fondi d’arbitraggio [ad es.,
la DayDa, 84y Sayls rendendo sufficientemente inclastica la scheda dell’eccesso di domanda
degli speculatori (DsPs) [ad es,, la Dsy D]




