I trasferimenti internazionali di fondi privat
e la stabilitd del mercato dei cambi esteri ®

Note introduttive.

La progressiva liberalizzazione dei movimenti in conto capi-
tale e le larghe disponibilitd liquide private, si traducono in accre-
sciuti trasferimenti internazionali di fondi in cerca di una pid
clevata remunerazione, od in attesa di una favorevole variazione
dei tassi di cambio. Il sistema economico internazionale & stato
costretto ad adottare misure particolari per attenuare le oscillazioni
delle bilance dei pagamenti causate da tali trasferimenti., L'urgenza
della situazione non ha lasciato il margine di tempo richiesto per
una valutazione, sul piano teorico, dei vantaggi e¢ degli svantaggi
connessi con ciascuna possibile soluzione. A lungo andare, tuttavia,
tale valutazione s'impone, in special modo se si considera che il
fenomeno tenderd a ripetersi, data la libertd concessa ai trasferimenti
di fondi e I'alto grado di liquidith privata di alcuni paesi (r). Gli
effetti di tali trasferimenti possono essere contrastati in tre modi:

(*) L’autore ringrazia vivamente il Prof. Paolo Sylos Labini per i suggerimenti offerti
in vari momenti dell’elaborazione del manascritto ed il Dott, Antonto PFazio per I'alute
fornito nefla messa a punto delle parti matematiche,

{x) I movimenti di fondi privati, verificatisi di recente, rappresentano una caratteristica
normale dell’attuale sistema economico internazionale, In cid si differenziano da quelli che
ebbero Iuogo tra le due guerre e, in particalare modo, negli anni successivi la grande depres-
sione. Pur tenendo conto della complessitd del fenomeno, 1 motivi sottostanti i trasferimenti
di fondi durante gli anni trenta furono, in prevalenza, di natura extra-economica, e comunque
tali da sopraffare i normali jncentivi {pid alto tasso d'interesse efo speranza di guadagni in
conto capitale derivanti da variszioni del tasso di cambio). In conseguenza, tali movimenti
furone destabilizzanti e temwuti (hoz money). Recentemente, invece, i trasferimenti di fondi
sono stati, dal punto di vista degli incentivi, del tutto normali, Essi sono fluiti verso quei
paesi i quali praticano piti alti tassi d’interesse, o la cui moneta, se fosse lasciata libera sui
tmercati, tenderebbe ad apprezzarsi. Tuttavia, anche questi trasferimenti sono fonte di incon-
venient, in quanto pessono ostacolare politiche orientate versa obicttivi di stabilitd interna.
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1) controllando 1 trasferimenti internazionali di fond; pri-
vati (2); :

ii) manovrando consapevolmente fa liquiditd internazionale
in modo da neutralizzare gli effetti dei trasferimenti stessi (3);

i) adottando un sistema di tassi ‘di cambio flessibili (4)-

{2) L'opinione che il controllo sui moavimenti di fondi privati sia necessario pet un
ordinato funzionamento del sistena dei pagamenti internaziongli & frutto dell’esperienza del
periodo tra le due guerre ¢d ha guadagnato, negli anni quaranta, un favore quasi plebisci-
tatio, Cfr,, ad es., L'ewpérience monéwire internationale, Société des Nations, Gendve, 1944
(la prefazione indica che il lavoro & principalmente dovuro a R. Nursxe), in particolar modo,
cap. VII, pp. 183-187 ed A.I, Broowrim.p, Capital Imports and the American Balance of
Payments, The University of Chicago Press, 1950, pp. vii-viii, 186-188, 203-303 ¢ Speculative
and Flight Movemenis of Capital in Postwar Inteynational Finence, « Princetan Studies in Inter-
national Finances, n, 3, Princeton U.P,, 1954, passize. 11 controllo viene auspicats, in genere,
per quei movimenti di fondi dettati da timori i svalutazione, sommasse politiche, confisca,
ecc. Altri autori sostengona che il controllo deve estendersi a tutti i maviment] di fondi privati,
anche se determinad dai normali incentivi. Clr., T\ Bavocn, Some Theoretical Aspects of Post-
War Foreign Investment Policy, « Oxford Economic Papers », n. 5, marze 1945, pp. 93-I10,
vl A, Hinpirson, The Restriction of Foreign Trade, « The Manchester Schoel of Feonomic
and Social Studics », vol, XVII, n. 1, gennaio 1949, pp. 12-35. Gli argomenti a favore del
controlla sono basati sul divaric tra rimunerazione monetacia privata e produttivith sociale
del capitale nei diversi pacsi e, per conseguenza, su un’utilizzazione non attimale del capitale
stesso in rapporto alle necessitd sociali. 1! segno pilt tangibile del favere accordato al controllo
sui movimenti di capitale negli anni quaranta, si ricava dall’accettzzione i tale idea in
entrambe le proposte (quella Keynes « quella White), da cui trasse origine Iaccordo costitutive
del Fondo Monetario Internazionale, Cfr, W. M. ScaMMELL, International Monetary Policy,
MacMillan, Londra, 1957, in special modo capp. V-VI-VII ¢ la hibliografia ivi citata. La
vivacitd di tale posizione risulta dalle parole di Keynes stesso. [Cfr. Propesal for an Inisrna-
songl Clearing Union, Cdm., 6437, HL.M.8,Q., aprile 1943]. Si veda pure J. Romwson, The
United States in the World Egenomy, « The Economic Journal », vol, LIV, n. 4, dicembre
1944, PP- 430-437.

(3) Lz manovra della liquiditd internazionale & stata oggetto di una voluminosa lette-
ratura. Ai lavori del Prof, Trirmmv, di cui una bibligrafia abbastanza completa teovasi in
L. B, Yuager, The Triffin Plan: Diagnosis, Remedy and Alternatives, « Kyklos », vol. XIV,
fasc, 3, 1961, nota 1 e in B, Curiwy, Liguidita internazionale e proposte di riforma del
Fando Monctario Internazionale, « Economia Internazionale », vol, XIV, n. 3, agosto 961,
P. 408, nota 1, vanno aggiunt quelli di B. M, Brewsten, ad esempio, International Effects
of US Economic Policy, in Study of Employment, Growth and Price Levels, « Study Paper »,
0. 16, Joint Economic Committee of Congress, Washington, 1960 e I centri di riserva e 4l
Fondo Monetario Internazionale, « Moneta e Credito », 0. 54, giugno 1661, pp. 180-195, di
O, Armwan, Prof, Triffin’s Diagnosis of Internationel Liguidity and Proposals for Expanding
the Role of the IMF, Hearings del Joint Economic Committee of Congress, Washington, 1961,
PP 175-207, di T, Bavocn, International Reserves and Liquidity, « The Economic Journal »,
vol, LXX, n, 2, giugo 1960, pp. 357-377, di X. Zororas, The Problem of International
Monetary Ligidity, Bank of Greece, Papers and Lectures, n, 6, 1961 ed altri, la cui omis-
sione non significa minore importanza. )

(4) Tassi di cambic flessibili possonta condurre ad una accentuazione delle oscillazioni
della bilancia dei pagamenti, se la speculazione privata opera, con successo, in senso desta-
bilizzante, Tuttavia, & discutibile che la speculazione siz, sul piano teorico, necessariamente
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"~ Le misure di cui ai punti i) e ii) si intendono, di solito,
operanti in un quadro di tassi di cambio rigidi (5) Al. motento
attuale, & lecito ritenere che il controflo dei trasferimenti internazio-
nali di fondi privati sia politicamente indesiderabile. Restano, ‘qullndl,
le alternative ii) e iii). Rispetto ad entrambe si.ponc, prch'mmal}
mente, il problema di determinare quale parte di un trasfcnm’c\nt‘o
di fondi liquidi tende a compensarsi automaticamente € qual’e il
tempo necessario affinche questo processo venga a compimento. Lt_)
strumento idonco alla sua soluzione ¢ una teoria dei trasferimenti
internazionali di fondi, la quale tenga conto della nat}lra‘liqjllda
di questi ultimi; del fatto, cio¢, che essi non s0n0 dCStlnEltI né ad
investimenti diretti, n¢ a prestiti a lungo termine. SUCCCSSIVE}mCﬂtC,
per compensare la variazione residua (6) della 'bilancia dei paga-
menti complessiva del pacse dal quale muove il trasfe'rlmento, &
necessario ricorrere ad una delle misure (7) atte a riportare in
parcggio una bilancia dei pagamenti. Tra essc, la possibilita di
variare i tassi di cambio sembra la pitt consona alla natura dellt.:
perturbazioni (8). Per conseguenza, in aggiunta ad una teoria dei

avversa all’equilibtio, Cfr., ad es., M. Frizpman, The lem’ for Flexible Exchange Rates, in
« Essays in Positive Econcinics », The University of Chicago Press, 1953, pp. I57-201, .F' Al
Lurz, The Case for Flexible Exchange Rates, « Banca Nazionale del Lavoro Qua-vtcrly Review »,
vol, VIII, w. 31, dicembre 1gs4, pp. 175-185 ed anche in « Moneta e Credito », vol. VII,
n. 28, dicembre 1954, pp. 353-364, < J. E. Mrave, The Cuase for Variable E:f:c/zm\agc Rf‘c.t‘c.*s,
« The Three Banks Review », n, 27, scttembre 1955, pp. 3-27. Al contrario, ¢ posstbllrr'
immaginare una mancvea dei cambi, da parta dcll’auto-ritf‘l c.c-ntralc, tendente ad indurte glrll
speculatori privati ad operare in senso favorevole all'cquihblrio Stesso. Ttale manovra, che 1r;
regime di cambi rigidi & limitata al mercato a termine ed implica, pcrc%bf‘ uha manovea de

tasso d’interesse, & agevolata, quando i cambi sono flessibili, dalla possibilied di operare sul
mercato a pronti, Si veda, ad es., E, SonMmen, Flexible Exchange J;(’at.es, Thc‘L.Tm‘..fersxty of
Chicago Press, Chicago, 1g61, in special modo capp. II, I, IV e bibliografia Ivi citata. .Pcr
quest! motivi, I'adozione di cambi flessibili & considerata, da chi scrive, una ~p0551b115501uzlone
del problema dei trasferimenti di fondi, pur con la piena consapevolezza che I'importante
argomento & Jungt dall’essere stato esaurientemente trattato. ) o ‘

{5) Qualche autore sosticne che 'adozione di tassi di cambio flessibili rende necessario
il controlle dei movimenti di fondi privat. Cfr., ad es., 5. Lavrsen e L. A. M‘ETI.Z‘LER,
Exchange Rates and the Theory of Employment, « The Review of Economics \m?d ?tatmncs ,
vol. XXXI, n, 4, novembre 1950, pp. 281-299, All'origine di tale opinione ¢ il timore chc.,
con cambi flessibili, la speculazione operi in senso contrario alla stabilith del mercate dei
cambi esteri, i veda, ad'es., E. Soumew, Flevible Exchange Rates, cit., cap, 1II ¢ la nota 4,
sopra, .

{6) Tra uscita in conte capitale, 21 momento del trasferimento, e ricupero di una par.te
del trasferimento stesso attraverso gli effetti indotti. Questo modo di esprimersi risulterd pity
chizro dope I'esposizione della Parte I. '

{7y O ad una combinazione di misure.

\

(8) Questa affermazicne & illustrata pit avanti, alla sezione 2.1.
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trasferimenti di fondi liquidi, & necessario disporre di un’analisi
della stabilitd del mercato dei cambi esteri, quando le variazioni del
tasso di cambio sono dovute a movimenti di fondi di tale natura.
La formulazione di tali strumenti (9) richiede, tuttavia, il prelimi-
nare approfondimento critico della teoria esistente. I1 presente saggio
si propone di fornire tale approfondimento. Esso trova espressione
nelle Parti I e II. Le conclusioni pongono le premesse di una
ricerca tendente a migliorare la teoria esistente (10).

Parte Prima

LA TEORIA ’
DEI TRASFERIMENTI INTERNAZIONALI DI FONDI

11 | termini del problema,

I rapporti economici internazionali abbondano di « transfers » (x1)
di vario genere. Prendendo a prestito le parole del Prof. H.G.
Johnson (12) e traducendo liberamente, si pud dire che:

«La tcoria del " transfer” & stata, in genere, sviluppata ed
applicata nell’analisi di problemi come il pagamento di riparazioni
di guerra ed il flusso di capitali internazionali a lungo termine.

(g) Quello relative alla teoria del trasferimenti e quello riguardante la stability del mer-
cato dei cambi ester.

f10) Per completare la valutazione delle alternative ii} e iif), & necessario disporre di
un’analisi teorica degli effetti della manovra della liquidith internazionale, quande questa si
propone la neutealizzazione dei trasferimenti di fondi privati, Tale manovra non & priva di
rischi. La funzione normale della liquiditd riguarda, infatd, le variazioni, in segno ed in
intensitd, del flusso dei trasferimenti e non l'ampiezza assoluta del flusso stesso, Per conse-
guenza, ereare, od attivare, liquidid internazionale per contrastare, sul piano esclusivamente
finanziario, i trasferimenti di fondi privati, rischia di avviare il sistemna verso mal conoscinte
regioni di instabilith. Purtroppe il presente saggio non porta alcun contributo in ‘tale direzione.

(11) Llespressione « trasferimento internaziohale » ¢ alle volte sostituita, per brevitd,
con il vocabolo inglese « transfer ».

(12) Cir, H. G. Jounson, The Transfer Problem and Exchange Stability, « The Journal
of Political Economy », vol. LXIV, n. 3, giugoo 1956, pp. 212-225 riprodotto, con alcune
estensiond, in H. G. Jounsow, International Trade and Economic Growth, George Allen and
Unwin, Londra, 1958, cap. VII, pp. 16g-195. Il brano citato nel testo si trova a pagina 183.
Tuty i riferimenti sono al cap, VII di detto volume. & doveroso indicare che questz parte
(Parte T) deve molto al succitato lavoro del Prof. Johnson, sia per l'impestazione generale,
che per elenni suggerimenti specifici, messi in evidenza al momento opportunc. Il lavoro del
Prof, Johnson & stato preso come ['espressione pilt recente ¢ compiuta della teoria del « tran-
sfer ». Come tale, costituisce il punto di partenza per le argomentazioni del presente saggio.

7
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Tuttavia, essa & suscettibile di applicazioni ben piti ampie nel campo
della teoria della bilancia dei pagamenti, dal momento che ogni
squilibrio effettivo di tale bilancia, implica un ” transfer ”, sotto
qualche forma, dal paese in eccedenza a quello in deficit ed il
problema di eliminare tale squilibrio pud essere concepito come
quello di creare un ' transfer ” di ammontare equivalente nella

- direzione opposta ».

$i ha «transfer » ogni qual volta si registra un movimento
internazionale di fondi, o di beni (13), temporancamente (14), o
definitivamente, senza contropartita. In questa sede sono trattati i
« transfers » di fondi e trascurati i « transfers » di beni (15) (16).

1l problema sollevato da tali «transfers», & il seguente. Si
suppongano due paesi, 4 ¢ B (17). Ciascuno produce certe quantiti
di due tipi di beni, ad esempio, grano ¢ stoffa (G € §), di cui, una
parte viene consumata all’interno ed una parte esportata, in modo
che, in un dato intervallo di tempo e ad un certo rapporto di
scambio tra G e S, la bilancia dei pagamenti tra i due paesi sia in
pareggio. In condizioni normali (18), 4 ecsporta grano (G e B

(13) 1 servizi si intendono inclusi nella definizione di beni, ad cvitare di dover ripetere
la frase « beni e servizi ».

(t4) La temporancitd deve superare il periodo di tempo necessario al manifestarsi di
quei fenomeni di adattamento che costituiscono U'essenza della tearia del « transfer »,

(15) Tale esclusione, detrata dalla prevccupazione di mantenere il saggio in proporzioni
maneggevoli, trova ulteriore giustificazione nel caratiere di eccezionalitd che rivestono 1 « trans-
fers » di beni. Cid non toglie che, ad esempio immediatamente dopo la seconda guerra mon-
diale (ainti, UNRRA), la lorc importanza sia stata notevole.

(16) La maggior parte dei lavori a caraticre monografico tratta il problema del « trans-
fer » sotto il titolo di « movimenti di capitale ». Si veda, ad es.,, C. Ivirsin, International
Capital Movements, Levin e Munskgaard, Copenhagen, 1936, in special modo, parte II,
pp. 1g7-326, C.P. Kivounsercir, International Shors-Term Capitsl Movements, Columbia
University Press, 1937, particolarmente parte II, pp. 53-100, M. Faxwo, I frasferimenti anor-
mali dei capitali e le crisi, Binaudi, Torino, 1935, capp. I-IV e R. Nunsks, International
Kapiralbewegnngen, Springer, Vienna, 1935, oltre i favori di A. I BroowrmLp citat anelle
note introduttive. In tali opere, tuttavia, l'accento & posto sulle cause e sulla natura dei
movimenti stessi; aspetti non considerati nel presente saggio.

{(17) Dal punto di vista del realismo, sarebbe pid indicato considerare uno dei due pacsi,
ad esempio B, come « resto del mondo ». Non si tratta di una semplice questione termino-
fogica, perché cid comportz una diversith nei parametri di comportamento di B, rispetto a
fattoti autonomi provenienti da 4, Dato che il tener conto di tali differenze non offre, in
questa sede, vantaggi analiticl sostanziali, i due paesi vengono considerati omogenei, per
quante riguarda grandezza e struttura.

i (18) La normalitd si riferisce a rapporti di scambio compresi entro un certo intervallo
di v'alori. Al di fuori di tali limiei, il bene che, in condizioni normali, viene esportato da 4
(un’importazione per B), diventa un’importazione per £ stesso (un'esportazionc per B}. Si
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esporta stoffa (8). Si supponga, a partire da una certa data iniziale,
Pesistenza di un « transfer » (1g) di fondi (20) dal paese A al paese B,
Il processo, attraverso il quale si passa da una posizione di cquilibrio
dove non esiste « transfer », ad una in cui esso ¢ presente, si
compone di due fasi. La prima riguarda il finanziamento del
« transfer » nel pacse 4 ed il suo utilizzo nel paese B. Riguarda
ciod, I'effetto di tale finanziamento ¢ di tale utilizzo sulla domanda
interna ed estera dei due paesi. Tali variazioni neila domanda
interna ed estcra reagiscono scambievolmente, secondo le modalit}
implicite nel funzionamento del modello (21). Quando le riper-
cussioni si sono esaurite, il sistema raggiunge una nuova posizione
di equilibrio (22) in cui la bilancia dei pagamenti complessiva puo
essere, o0 meno, in pareggio (23). Piti precisamente, per il paese
‘da cui muove il « transfer », essa & attiva, in pareggio, o passiva,
a seconda che il « transfer » crei un’eccedenza superiore, pari, od
inferiore all’ammontare del « transfer » stesso. Se, per combina-
zione, la bilancia dei pagamenti complessiva risulta in pareggio,
il problema del « transfer » si estingue con il completamento della
fase finanziaria; non vi & necessitd di alcun ulteriore adattamento
per generare il flusso di beni addizionali richiesto per riportare in
parita la bilancia stessa. Se invece la bilancia mostra un disavanzo,

voda, ad es., J.I. Mzans, 4 Geometry of International Trade, Allen and Unwin, Londra,
1652, in patticolar modo, cap, I e 1II, pp, g-26. Nel presente contesto & indiffcrente che,
dopo lo scambio, uno, od entrambi, i pacsi, continuine a produrre uno, od entrambi, i beni
(il problema della specializzazione), Qualche modifica deve essere tuttavia introdotta per
tener conto del fatto che wno, od entrambi, i psesi producano beni che non sono oggetto
di scambi internaziomali,

(1g) Come flusso. L'intera esposizione & copdotta, per semplicitd, in termini di flusso.
Una situagione di equilibrio nella quale i flussi, se lasclati 4 se stessi, si ripetono, in ogni
periodo con eguale intensitd, implica una variabilitd della posizione di fonde (per indicare
la quale, al fing di evitare possibili malintest, s’impiega il vocabolo inglese « stock »). Questa
variabilitt influenza, a Jungo andare, Dintensitd dei fAussi stessi, sia automaticamente, che
atttaverso <decisioni di politica economica, Un modello completo dovrebbe tener conto di tale
interdipendenza tra stocks e flussi,

(20) Misurato in termini di G, o di §, oppure, infine, di un’astratta unitd interna-
zionale di conto.

{21) Variazioni della domanda interna e variazioni delle csportazioni e delle importa-
zioni seno, infatti, interdipendenti. ‘

{22) Sempre che siano soddisfatte certe condizioni di stabilitd.

(23) Questa posizione di equilibrio, con la possibilitd che la bilancia dei pagamenti non
sia in pareggio, & consentita dalla natura di pure fusso del modello, Una bilancia, ad es.,
in disavanzo come flusse, comports un peggioramento netto cumulative del totale delle riserve
valutaric del pacse che subisce il deficit, Si pone, esplicitamente, i problema del rapporto
tra stocks e flussi.
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& necessario far sorgere un’ulteriore eccedenza delle esportazioni
sulle importazioni; viceversa nel caso opposto. La seconda fase
del problema del « transfer » si identifica, quindi, con il processo
di equilibrazione della bilancia dei pagamenti.

La prima fase del problema & esaminata mediante due modelli.
Il primo, nel quale si suppone operi un meccanismo che assicura,
attraverso la flessibilitd dei prezzi, la costanza del prodotto in
termini reali (24) a qualunque livello della domanda monetaria
complessiva, Il secondo, a prezzi rigidi, in cui il prodotto ¢ fun-
zione del livello della domanda. In omaggio alla tradizione (25),
il primo & detto modello « classico », il secondo modello « keyne-
siano ». Prima di procedere all’esame di questi due modelli &
opportuno porre in raffronto 'impostazione data al problema nel
presente saggio, con quella che emerge da un esame della lette-
ratura. La questione & vista, di solito, come determinazione degli
effetti di un « transfer » su certe variabili dipendenti del sistema,
ad esempio, le ragioni di scambio od il livello dell’attivitd economica
complessiva. Non si ¢ scisso il fenomeno in due fasi; quella in
cui si studia la posiziene di equilibrio dopo Tintervento di un
« transfer » [equilibrio nel quale la bilancia dei pagamenti puo
anche non essere in pareggio] e quella in cui, dato un certo
squilibrio nella bilancia stessa, si provvede ad eliminarlo con suc-
cessivi adattamenti. Il processo & visto come un tutto unico, da una
posizione di equilibrio ad un’altra, quando anche la bilancia dei
pagamenti & tornata in pareggio (26). Nulla vi & da eccepire su tale
procedimento; la scissione in due fasi distinte, tuttavia, presenta
dei vantaggi di esposizione. Innanzi tutto, si pone in luce la rela-
zione tra stocks e flussi. La necessitd di equilibrare la bilancia dei

(24) Corrispondente al pieno impicgo dei fattori produttivi limitazionali.
(25) Buona o cattiva che sia.

" (26) Rassegne della letteratura sul problema del « transfer » si trovanc in J. ViNEr,
Studies in the Theory of International Trade, Allen and Unwin, 1937, ristampa 1955, Londra,
cap. VI, pp. 290-387, ¢ G, Haneriin, 4 Survey of International Trade Theory, «Special Papers
in International Economics », n. 1, Princeton University Press, settembre 1955, in particolar
modo le note hibliografiche sul « transfer », pp. 67-68. Esposizioni pit brevi, si trovano in
L. A, Merzisr, The Theory of International Trade, in H. 8, Ellis ed., 4 Swrwvey of Contem-
porary Ecoromies, Irwin, Homewood, Illinois, 1948, vel. I, pp. 210254 e nel primo dei
due articoli di P. A, Sawvrwsew, The Transfer Problem and Transport Costs, ecc., pit oltre
cluati. A quanto risulta a chi scrive, la distinzione tra Je due fasi non & posta in forma
esplicita in aleuna delle rassegne sopra indicate; la prima esposizione & quella di IL G.
Jounsow, The Transfer Problem, ecc., «it,
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pagamenti & una questione di stocks; come flusso & perfettamente
concepibile un equilibrio in cui la bilancia dei pagamenti non sia
in pareggio. Ne segue che & plausibile considerare il tempo neces-
sario allo svolgimento della prima fase [quella in cui si mani-
festano gli effetti, direti ed indiretti, del finanziamento ¢ del-
Putilizzo del « transfer »] pitt breve di quello richiesto dal comple:
tamento dclla seconda [quella in cui la posizione cumulativa,
determinata, ad esempio, da un flusso di disavanzi, costringe il
pacse stesso ad adottare quelle misure atte ad equilibrare la bilancia
dei pagamenti (2;7)]. La prospettiva dinamica offerta dalla distin-
zione in due fasi, presenta, quindi, delle possibilita analitiche che
sono perdute nel caso lintero fenomeno venga appiattito in una
presentazione di statica comparata. Inoltre, anche quando i due
procedimenti analitici conducono a risultati qualitativamente iden-
tici, la scissione permette, da un punto di vista quantitativo, la
valutazione di quella parte dei risultati stessi imputabile a ciascuna
di tali fasi; cid ha importanza pratica tenuto conto delle diverse
possibi'lit?a di intervento com strumenti di politica economica (28).
Nell’analisi seguente si suppone che il «transfer » muova da A
verso B e, salvo diversa specificazione, non esistano ostacoli allo
scambio internazionale delle merci (tariffe, costi di trasporto, etc.).

{z7) L adozione di certe misure specifiche non & indispensabile; il processo di equili-
braziene pud esscre spontanea.

{28) Rimane da porre un quesito il quale riguarda, in particolar modo, la steria delle
dottrine. Perché tale distinzione & siata vista solo cosi di recente} Una rassegna esauricnte
della letteratura a riguardo esula dagli intendiment del presente saggio. E lecito, tuttavia,
avanzare due ipotesi: la prima & che, nei casi in cui i} problera & stato studiate dal punte
di vista el baratto, non & possibile immaginare upe squilibrio, sia pur momentaneo, della
bilanciz dei pagamenti, Merci sono ottenibili solo contro merci ed il pareggio & automatico.
Si veda, ad es., P. A. SAMUELSON, The Transfer Problem and Transport Costs, 1: The Terms
of Trade When Impediments Are Absent, « The Economic Journal », vol, LXII, n, 2, giugno
1952, pp. 278-304, in particolar modo pp. 280-288 ¢ The Transfer Problem and Transport
Costs, Iz Analysis of Effects of Trads Impediments, « The Economic Journal », vol. LXIV,
n. 2, giugno 1954, pp. 264-289. Wel casi ip cui, al contrario, il problema & stato esplicita-
mente posto in una corpice monetaria, il fenomeno della mancata distinzione tra e due fasi,
2 dz mettere in rapporto con la imsufficiente considerazione prestata alla relazione tra stocks
e Bussi. §i veda, ad es., J. M. Kevnzs, The German Transfer Problem, « The Economic
Journal », vol. XXXIX, n, 1, marzo 1529, Pp- 1-7, B, Onriv, Transfer Difficulties, Real and
Imagined, « The Bconomic Journal », vol. XXXIX, n, 2, giugno 1929, pp. 2173 e Lo A

Merzig, The Transfer Problem Reconsidered, « T'he Journal of Political Economy », vol. L,

n. 3, glugno 1942, Pp. 397-474. Tutt e tre i citati articoli sono riprodott in H. S. ErLis ¢

L. A. Murzien, eds., Readings in the Theory of International Trade; Allen and Unwin;

Londra, 1530,

3

- trasferimenti internazionali di fondi privati e la stabilitd del mercato dei cambi esteri 31

1.2 Il modello “classico”.

Caratteristica di questo modello ¢ il legame rigido tra quantita
di mezzi di pagamento ¢ domanda monetaria complessiva. Cid
non implica assenza di risparmio e di investimento; al contrario,

M €380 opcia un meccanismo atto a trasformare qualunque am-

montare di risparmio in un equivalente ammontare di investimenti.
Questa caratteristica, unita all’altra della perfetta flessibilita dei
prezzi, implica il continuo pieno impicgo (29) dei fattori produttivi
¢ la massimizzazione del prodotto in termini reali (30) a qualsiasi
livello della domanda monetaria complessiva. Assumendo, inoltre,
un’istantanca adattabilith di prezzi ¢ quantitd in dascun mercato,
viene esclusa la possibilith del manifestarsi di fenomeni cumulativi,
ad esempio, di tipo moltiplicatorio (31). In base alle precedenti
ipotesi, il processo, attraverso il quale un «transfer » viene finan-
ziato nel paese A ed utilizzato nel paese B, determina un aumento
della spesa complessiva in B ed una diminuzione della spesa

- complessiva in 4, pari al valore del « transfer » stesso (32). 11 criterio

per decidere se, al termine della prima fase del processo di
« transfer », le variazioni nella bilancia dei pagamenti hanno esat-
tamente, piti, o meno che compensato, il movimento iniziale (il
« transfer » stesso, nell’aspetto finanziario), & il seguente. Se A
e Bg sono le proporzioni delle variazioni della spesa complessiva

{20) Se si assume che i prezzi debbano essere positivi od, &l minimo, zero, il concette
di pieno impiego va qualificato come pieno impicgo dei soli fattori limitazionali.

) _(30) La massimizzazione del prodotto in termini reali va intesa solo come prima appros-
simazione. T motivi di insufficienza di tale concetto sono due: it primo riguarda le difficoltd
connesse con la valutazione, in termini reali, di un certo insieme di beni quando i prezzi
sono variabili (problema dei pumeri indici); il secondo, gli aspetti di benessere (welfare) della
valutazione stessa, dipendente dall’utilitd ricavabile dal consumo dei beni e dalla disutilith del
contenuto < fattori impiegati nel produrli. Cfr., per un'adeguata esposizione di tali problemi,
E. I.-MISHAN,IA Survey of Welfare Ecomomics, 1939-1959, « The Economic Journal », vol.
LXX, n. 2, giugno 160, pp. 197-265. Naturalmente, ai fini del presente saggio, tali aspetti
vengono trascurati,

i {31) Si veda, ad es., J, 5. DueseNsexey, Business Cycles and Economic Growth, McGraw-
Hill, Co., Ine,, New York, 1958, cap. 2, p. 24. ’

(32} 1l concc':tto.di & teansfer » si applica, in questo modello, sia al mezzi di paga-
?lrle;l::ioc;: 31 rec(iﬁil.to 11. quale, per loro tramite, viene trasferito. E sufficiente, infatt, definire
1 bt den:, ;‘m kito in mod? tale .-Ch(.: I'ammontare del reddito stesso coincida con 'am-

ck esistente di mezzi di pagamento {velocith di circolazione rispetta al reddito

- . . . s oar .
dﬁe ; e2111 unitd). S ipotizza, inoltre, che tale velocitd di circolazione sia la medesima nei
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nei due paesi che cadono sulle importazioni (rispettivamente da
B e da A), la variazione della bilancia dei pagamenti & tale da
pitt che compensare, compensare esattamente, o meno che com-
pensare, il « transfer » iniziale, a seconda che

[1] A+ Bz 1 (33) (34)

L utility analitica del criterio testd stabilito, dipende dalia
patura di 4; ¢ Bg. Sono essi dei parametri che caratterizzano il
compottamento del sistema indipendentemente dal manifestarsi del
« transfer »? T evidente che, ove 4; e By fossero determinabili
solamente ex-post, una volta, ciod, verificatosi un certo particolare
« transfer », non potrebbero esscre utilizzati per prevedere Deffetto
di un «transfer » che abbia luogo in condizioni diverse dalle
precedenti. 11 problema ¢ duplice. Da un lato, & necessario associare
il « transfer » ad un tipo di variazione di cut sia nota la reazione
sulla domanda di importazioni; dall’altro, & necessario collegare
questa reazione alle preferenze della collettivitd dei due pacsi a
consumare beni di tipo G ed S. Circa il primo aspetto, le ipotesi
cu cui il modello & costruito (35), autorizzano ad associare un

(z3) Si veda H.G. Jomnson, The Transfer Prodlem ecc., cit,, p. 172 Facendo un
csempio numerico, s supponga un « wansfer » di 100 uDiA internazionali di conto. La
bilancia tra i due paesi (riferita al paese A) subisce le scgucnti variazioni (chiamando Ag
la variazione della bilancia dei pagamenti di 4):

Ag = ~100 + 100 Ay + 100 By
{cssendo dg ¢ Bg el parametri definiti come sopra). Ne risulta
Ay = «a

10a Ag + 100 Bg & 100

a seconda che

cquivalente 2 dg + BgE1, il criterio indicato nel testo.

{34) 1 criterio subisce delle variazioni se vengono introdotti degli ostaceli al libero
movimento delle merci, sotto forma di tariffe o i costi i trasporto. In questo caso, si viene
a creare una differenza tra variazioni nella spesa per importazioni ed incasso per esportazioni
da parte dei soggetti economici di ciascun paese. Ii criterio va modificato sostituendo a
« proporzione delle variazioni della spesa i ciascun paese che cade sulle importazioni », la
espressione « proporzione delle variazioni della spesa di clascun paese che cade sugli incassi
dell’altro in conto esportazione », Tuttavia, Vintroduzione di tariffe € costi di trasporto ha
importanza solo a proposito della valutazione quantitativa dei coefficient, Per una trattazione
di toli problemi, & veda P, A, Samvzison, The Transjer Froblem and Trasport Costs, 1 ¢ 11,
<it. Cfr., anche, H. G, Jounson, The Transfer Problem ecc,, cit.,, pp. 172-177.

(35) Tenendo prescnte quanto detto alla nota 32,
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« transfer » ad una variazione di reddito (36). Ne discende che
A, e B sono le propensioni marginali alle importazioni dei due
paesi. Circa il secondo aspetto, se Ag & B; sono le proporzioni
della variazione della spesa che cadono sui beni prodotti all’interno
¢ normalmente esportati, valgono le relazioni

[2] AS"‘“ AG=I
[3] BS+ BG:I

1l criterio, in precedenza enunciato, pud essere formulato come
seguc. Il « transfer » sard pifi, esattamente, o meno che compensato,
se, per ogni unitd internazionale di conto che il paese A trasferisce,
il rapporto tra la frazionc spesa per S (le sue importazioni) e la
frazione spesa per G (le sue esportazioni) & maggiore, cguale, o
minore del rapporto tra le analoghe frazioni del paese B. In simboli,
il «transfer » sard pit, esattamente, o meno che compensato, se

A, B,
[4] L E 66

ciot a seconda che i due paesi siano pill, egualmente, o meno
propensi a consumare, al margine, il bene (normalmente) esportato
o quello (normalmente) importato.

(36) Lo serivente mon comprende, a tale proposito, il Prof., H.G. Jomwsow, The
Transfer Problem ecc., cit., p. 172, quando dice: «,.. Non c'% ragione di identificare gli
effetti del finanziamento ¢ dell'utilizzo di un “ transfer ¥, con quelli di un quaisiasi altro
tipo i variazione economica... ». Cid & vero per un modello in cui esista possibilitd di teso-
reggiaments, in cui, ¢iod, non vi sia un rapporto rigide tra quantith di mezzi di pagamento
¢ domznda monetaria complessiva. Nel modello classico, essendo queste escluso, la sola Incer-
tezza pud derivare dalla natura spontanca o coatta det trasferimento. Sembra eccessivo ritenere
¢che la prepensione alle importazioni risenta delia natura, coatta o spontanea, del « trandfer »
stesso.

{37) 1 Prof, S8amuelson ricava Despressione [4] partendo dalle curve 'indifferenza e
dalla curva dei contrattl (comtract curve) relative ai due paesi. 8i veda P. A. SAMUELsON, The
Tran.rfer Problem ecc., 1, cit., pp. 282-286 e, per chiarimento, la nota 1, p. 286.

(38) Si noti che, utilizzands ta [2] e la [3], ciod nel caso di soli due beni, I [4]
pud essere ‘scritta .

A Ay I- BG
1 - Ay Bg

fanzione delle propensioni marginali alle importazioni, espressione analoga alla [rl.
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- Essendo concepibili entrambe lc situazioni (3g), non si pud,
a priori, fare alcuna generalizzazione sul risultato ultimo (40).
Prima di procedere ad esaminare il modello keynesiano, ¢&
doverosa un’importante precisazione, senza la quale lintera costru-
zione diviene opinabile. La possibilitd di scindere il problema del
«transfer » in due fasi, sccondo le linee in precedenza indicate,
dipende dalla stabilita (in termini di flussi} di una posizione di
equilibrio in cui la bilancia dei pagamenti non sia in pareggio (41).
E necessario, percid, chiedersi se nel modello classico esista tale
stabilitd, i supponga un «transfer » da 4 a B. Sulla base delle
ipotesi in precedenza esposte, la domanda complessiva diminuisce
in 4 ed aumenta in B dell’ammontare del « transfer » stesso. Le
variazioni della domanda si scindono in due parti: la prima deter-
mina di quanto aumenta (o diminuisce) la spesa interna, la se-
conda la spesa su beni prodotti all'estero. Tranne il caso in cui tale
ripartizione riconduce in pareggio la bilancia dei pagamenti (42),
le domande complessive dei paesi 4 ¢ B, dopo il «transfer »,
sono diverse da quelle della situazione iniziale. Nel caso in cui
il « transfer » & ricuperato solo parzialmente, la domanda comples-

{39) Un pacse che produce beni di prima necessith ed importa beni di lusso tende ad
‘avere, al crescere del reddite, una propensione marginale alle importazioni pitt alta di quella
a consumare heni prodotti all'interno, I contrario vale per un paese che produce beni di lusso
ed importa beni di prima necessiti.

{40} La teoria economica si & resa da tempo conto che Feffetto di un « transfer » sulla
bilancia del pagarsenti non & univocamente determinabile a priori (questo fu il risultato del
dibattite Keynes-Ohlin sulle riparazioni di guerra tedesche; si veda pilt indietro, nota 28).
Questo stato di cose, manifestamente insoddisfacente, ka generato una messe di speculazioni
su-quale risultato fosse, in generale, pilt probabile, Non sembra che questa discussione sia
molto interessante; 1'applicazione concreta del criterio tcorico richiede la conoscenza del valore
dei parametri, Di volta in volta, quindi, il tisultato sard perfettamente determinato, Se il
valore dei parametri non & noto, il criterio probabilistico & inapplicabile (I'uguale ignoranza
riguardo a due fatti non 1i rende egualmente probabili). In generale, tuttavia, si & ritenuta pid
probabile una posizione complessiva di disavanzo per il paese da cui il wtransfer » muove, Tra
le giustificazioni addotte, vi & quella che fa discendere tale risultato da una distorsione el
campo delle ‘preferenze a favore del consumo del bene prodotto all'interno. L’argomentazione
¢ rafforzata dalla presenza di tariffe, le quall aprono un divarie tra i prezzi relativi dei due
beni, a vantaggio di quello prodotta all’interno; & complicata dallintroduzione di costi di
trasporto il cui conitenuto, in termini di esportazioni ed importazioni, & variabile. Cfr, i lavori
del Prof. Johnson pill volte citati.

(41) Salvo il caso in cui, ciog, dg¢ +Bg =1,

{42) Anche in tale caso sorgono complicazioni, dato che, pur a parith di domanda com-
plessiva, la struttura della domanda & diversa. Ad esempic, nel paese 4, & domandato pid
di G e meno di 8, Questo altera i prezzi relativi ed induce ripercussioni sulla bilancia dei
pagamenti a menop che non siano adottate altre ipotesi restrittive {come, ad esempio, consi-
derare la produzione a costi costanti). :
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siva, in A, risulta minore rispetto alla situazione iniziale. % questa
situazione stabile (43)? Con prezzi flessibili ed il prodotto mante-
nuto al massimo livello consentito dal pieno impicgo dei fattori
limitazionali (44), la diminuzione di domanda ex-ante si traduce,
ex-post, in un abbassamento del livello dei prezzi (45). Tale abbas-
samento reagisce sulla bilancia dei pagamenti e, pertanto, la posi-
zione di cquilibrio del sistema non & staticamente stabile. E possi-
bile, al contrario, distinguere le due fasi in base ad un criterio
dinamico. Se si assume che P'adattamento defla bilancia dei paga-
menti al « transfer », a prezzi costanti, sia molto pit rapido di
quello dei prezzi alle variazioni della domanda (46), allora le due
fasi sono temporaneamente discernibili (47).

1.3 Il modello keynesiano.

Nel modello keynesiano i prezzi sono supposti rigidi. I1 tasso
di cambio tra le monete ed il tasso d’interesse sono fissati dalle
autoritd monetarie ¢ non dipendono, direttamente, dal livello di
attivitd economica (48). I movimenti internazionali di fondi sono
indipendenti dal livello del reddito nei due paesi. In tal modo,
sard possibile ricavare, attraverso un normale processo moltipli-
cativo, gli effetti, diretti ed indiretti, di una variazione delle varia-
bili indipendenti, Nel caso in esame, tali variabili sono: la
spesa autonoma per beni prodotti all’interno (49), la spesa auto-
noma per beni prodotti all’estero (importazioni) ed il « trans-

{43} Nel senso che essa tende a ripetersi con medesime caratteristiche in ogni periodo,
$i ricordi che il modello & in termini i flussi; #l « transfer », quindi, non si verifica una
tantum, ma si ripete in ogni periodo con eguale intensit,

(44) Tacendo salve le complicazioni derivanti da variazioni nella struttura della produ-
zione (vedi nota 42).

(45) Proporzionale alla flessione della domanda, se si assutne costante la’ velocitd di
circolazione della moneta rispetto al reddito,

(46) Non si discute del realismo di questa ipotesi, ma solo della sua plausibilitd logica.

(47 Posta in questi termini, la questione assume rilievo teorrco, per la possibilid di
distinguere effetti primari e sccondari, e pratico, per la possibilith di intervenire in puntd
diversi del processo e modificare, quindi, la posizione di equilibrio finale.

(48) Tali parametri possono essere variati dalle autoritd monetarie; ma, in accordo con
];} natwra del modello (flussi), si suppone che le considerazioni che conducono a tali varia-
zioni, si basino su concetti di stock, Tale ipotesi, oltre tutto, & abbastanza realistica, dato cha
la condotta della politica monetaria prende sovente, ad indice di riferimento, concetti di
‘Stockj come, ad esempio, il livello delle riserve valutarie o ammontare del credito bancatio
in essere, )

{49) Sia di consumo che d’investimento.
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fer ». Un sistema di duc equazioni, i moltiplicatori esterni ed
interni dei duc paesi, o permette di derivare gli effetti di una
variazione delle variabili indipendenti sul reddito; una terza
equazione (50), gli effetti sulla bilancia dei pagamenti (51). Nel
modello keynesiano, in contrasto con quello classico, non esiste
un rapporto rigido tra quantitd di mezzi di pagamento ¢ domanda
monétaria complessiva ¢, inoltre, i1 meccanismo che equilibra le
addizioni e le sottrazioni autonome del flusso di reddito (risparmio
¢ investimento, esportazioni ed importaziond), non agisce attraverso
i-prezzi, ma attraverso variazioni cumulative (moltiplicatore) del
reddito stesso. Tali caratteristiche condizionano il processo attra-
verso il quale il « transfer » viene finanziato ed utilizzato, nonche gl
effetti di quest’ultimo sulla bilancia dei pagamenti. Il « transfer »
infatti, non rapprescnta, necessariamente, una diminuzione netta
della spesa interna del paese A (ed un aumento del paese B),
potendo, in parte, essere derivato da accumulo di fondi oziosi (52).

(50) Di natura definitoria, cssendo una semplice espressione della variazione del saldo
della bilancia dei pagamenti, in funzione delle variazioni del reddito nei due paesi.
(51) 11 Prof. Jomnson, The Transfer Problem ccc., cit., p. 177 adotta i seguenti simboli:
Yo, ¥y sono i redditi dei due paesi, In, Iy le variazioni autonome della spesa su beni prodotti
all’interna, Mo, My le variazioni autonome della spesa su beni prodotti all’estero (importa-
zioni), T la variazione dell'ammoniare del « dransfer » (che muove da 4 verso B). Inoltre,
A4 & la variazione dela bilancia dei pagamenti di 4 (eguale e di segno contrario a2 quella
di B), ca, €p sono le propensioni marginali alla spesa su beni prodetti all'interno, fa, S
le propensioni marginali al risparmio, a, M le propensioni marginali alle importazioni.
1l sistena assume la seguente forma
a Yu=]a+CaYa+Mb+mbe
) Yp=Ip+epYo+Matma¥a

(H) AA=Mb+mbe“‘maYa*‘Ma—T

S nati che il sistema (1) pud cssere scritto sotto forma moltiplicativa come segue

I

Yo={la+ My +mY2)
I—¢a
(m
1

i—€y

Y= (lp+Ma+ Mmg¥a)

(52) Si sottolinea ancora una volta che queste & vers solo in un medello di flussi.
A lungo andare, un flusso di « transfers » esaurirebbe lo stock di ricchezza liquida accumulato
nel paese 4. In tal caso, il problema si porrebbe in termini diversi: o come destinazione 2
« transfer » di risparmio corrente addizionale, o come « transfer » di una parte del risparmio
stesso. La presente analisi riguarda i soli fenomeni che hanno luogo prima che tale limite
venga raggiunto. .
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i pone, quindi, il problema di determinare le proporzioni del
« transfer y che cadono, nei due paesi, rispettivamente sulla spesa
interna ¢ sulle importazioni (53). Una volta conosciute tali pro-
porzioni, fe conseguenti variazioni nella spesa interna ¢ nelle impor-
tazioni diventano autonome rispetto alle variazioni di reddito, per
cui, sostituendo tali valori nelle due equazioni moltiplicatorie (54), si
ottengono le variazioni complessive, dirette ed indirette, del reddito
nei due paesi. Tali variazioni, sostituite nell’equazione deila bi-
lancia dei pagamenti, permettono di ricavare il criterio per decidere
s un certo « transfer » genera, nella bilancia dei pagamenti del
paese da cui muove, un saldo positivo superiore, eguale, od infe-
riore .al’ammontare del « transfer » stesso. Dopo 'intervento di
un « teansfer », il paese da cui il « transfer » stesso muove, presenta
una bilancia complessiva in eccedenza, pareggio, o deficit, a sc-
conda che la somma delle proporzioni del « transfer » che alterano
(a favore di A) la spesa per importazioni, sia maggiore, eguale, o
minore dell’unitd pitt la somma delle variazioni del risparmio nei
due paesi, ponderate al rapporto tra propensioni alle importazioni
e propensioni al risparmio (s55) (56). Come nel caso classico, il

(53) Per differenza, si ricava la proparzione del « transfer » che viene risparmiata,
dovendo essere, per necessitd: proporzione spesa su beni interni+ proporzione spesa su beni
esteri + proporzione risparmiata=1,

{54) Vedi, pin indictro, nota 51.

(35) In assenza di slre perturbazioni ¢ supponendo, inizialmente, una bilancia in
pareggio.

(56) Questa nota delucida alcuni passaggi che sottostanno al procedimento del Prof.
H. G. Jomnson, The Transfer Problem ecc., cit., pp. 178-179. Lo scrivente si scusa di daver
presentare esplicitamente lo strumento algebrico; ritiene, tuttavia, che cid chiarifichi alcuni
aspetti cconomici del. criterio determinante. Siano ¢, 1,75, (rispettivamente ¢, mj}, )}
le proporziont de! « transfer » che, nei due paesi, cadono sulla spesa per beni interni, impor-
tazioni ¢ risparmio {si tenga presente che ¢l + my + £, =1 € & + my + ¢ = 1) Ne ri-
sulta che

Ianc",_Tw.(x-—m;,—s",)T Iy = &yT = (1 -mp— sy 7T

My wmy, T : My = myT

' Sostituendo tali espressioni, tenuto conto dei debiti segni, nel sistema (I), nota 51, con
Yavvertenza che ¢u=I—ta—so € Gp=1—Mmy—3p, si ottiene il sisterna

av Y= -(i-sym) T + (1 sy-mg)¥g + mpT + mp¥y
Yy

(1= mp) T + (1 —sg-mp)¥p — w7 + mg¥s
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criterio non offre una soluzione univoca del problema del « trans-
fer », tutto dipendendo dal valore dei parametri.

Tale risultato contrasta con quelli ottenuti da altri autori (57)-
B stato, infatti, sostenuto che, in un modello keynesiano, se 1

singoli paesi, presi separatamente, Sono stabili (58), la bilancia dei

pagamenti complessiva del paese che esegue il « transfer » risulta
necessariamente deficitaria. In base al criterio enunciato alla nota 56, ;
¢ facile vedere quali particolari ipotesi di comportamento giustifi- L
cano tale soluzione, Se si assimila il « transfer » ad una variazione
& reddito, risulta mL=1m., my=my, S;=Sa € 5= L’espres-

sione (VII), nota 56, si semplifica in

Safb

AA:'_'T

SaSb + Sa112 + 5271

Sc 5. ed 55 sono positivi, A <Co. La variazione della bilancia di 4,
non pud, in nessun caso, compensare il « transfer » iniziale (59) (60).

esprimibile sotto la forma I

Y= GuT + Ag) }
Sa ¥
™ :
Yp=— (53T + Aa)
dove (V) A4 =m'bT+mbY1,+m:;T-muYa—T

Si noti che la (VI) non & aliro che la (II), dove Mo & My sono stati sostituiti dalle
variazioni della spesa per importazioni indotte dal « transfer », I criterio, indicato nel testo,
si ottiene ricavando A 4 in funzione dei parametri e di T, ciod sostituendo Yo € ¥y, otteputi
dal sistema (EV) nella (VI), Si sttiene

faSb , , a
—— (g + My -
St + Sty +Sva fa

vy  Aa=

L TP
& 5 &

Risulta A4 Z O a-seconda che

(VI oml o my S T“ s+ _—T” )+ 1.
[ b

{57} Si veda, ad es., L. A, MorzLEr, The Transfer Problem Reconsidered, cit., pp. 179-
197 ¢ F. Macuwur, Inseraational Trade and the National Income Muliiplier, The Blakiston
Co., Philadelphia, 1943, in particolar modo capp. VI e IX.

(58) Ciod se le propensioni al risparmic nei due paesi sono positive,

(50> Le ipotesi adottate dagli autori menzionati alla nota 57, pur differenziandosi su
cesti aspetti particolari, si riportano, sostanzialmente, a quelle indicate nel testo.

{60) Quando il « transfer » viene trattalo came una variazione di reddito, vi & apparente
contrasto tra le conclusicni raggiunte attraverse un modello classico e quelle ottepute atira-
verso un modello keynesiano, Nel medello classica, il risultato dipende dalle propensioni
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Al contrario di quanto accade nel modello classico, non ci sono
difficolt nel considerare stabile la situazione di equilibrio rag-
giunta dal sistema dopo il finanziamento ¢ utilizzo del « transfer ».
In un modello keynesiano aperto, la condizione di equilibrio &
che il saldo della bilancia dei pagamenti concordi, in segno ed in
valote, con la differenza tra spesa per nuovi investimenti ¢ rispat-
mio (61). Percid, anche se il «transfer» non genera una varia-
zione nella bilancia del paese 4 tale da riportare in pareggio la
bilancia complessiva stessa, la posizione di equilibrio che ne risulta
& stabile, nel senso che, considerando 1 soli flussi, non esiste alcun
meccanismo tendente a modificarla.

1.4 L'insufficienza dello strumento teorico nel caso di trasferimenti di
fondi liquidi.

La teoria csistente del problema del « transfer » &, senza dubbio,
raffinata ¢ flessibile. Tuttavia, non & adeguata a trattare il caso di
« transfer » di fondi che non si inseriscono direttamente nel flusso
di reddito della collettivitd (62). Si consideri il modello presentato
alla nota 56. [l « transfer » (T) agisce sui redditi dei due paesi
solamente attraverso le quote parti di esso che vengono diretta~
mente “spese su beni prodotti all'interno e su beni prodotti allo
estero. Quando si tratti di « transfer » di fondi Iiquidi, la sola
variabile direttamente influenzata &, al contrario, la liquidita del
sistema bancario del paese che riceve 1 fondi stessi. Le banche

marginali alle importazioni, mentre nel modello « keynesiano », la variazicne cempensativa
della bilancia non & in aleun caso sofficiente. In realtd, se nel modello keynesiano si ride-
finisce la propensione marginale alle impartaziopi in modo da tener conto dell’effetto indiretto
derivante dal fatto che non tutto il « transfer » trova riscontro in una variazione della spesa

Ma

(i termini

+
S“C

¢, dell’espressione (VII), nota 56), 1 criteri sono identici.

(61) Cfr.; ad es., C,P. KINDLIBERGER, International Economics, R.D. Irwin, Inc.,
Homewoad, 1;, ed, riveduta 1958, pp, 182-183, T. Scrrovsky, Economic Theory and Western
European Integration, George Allen and Unwin Ltd., Londra, 1958. parte II, pp, 82-85 ¢
M. Broweensnznves, The Keynesion Equations and vhe Balance of Payments, « The Review
of Economic Studies », vol. VII, n. 3, giugno 1940, pp. 180-184

] .(62) Tele & il caso di « transfer » di fondi liquidi, non destinati n& ad investimenti
diretti, nd a prestiti a lungo termine. Si noti che il problema si pone esclusivamente nell’ambito

del modello keynesiano, Nel modello classico ogni trasferimento di fondi ¢, al contempo, un
trasferimento di reddito,
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vedono aumentati i depositi (63), ¢ le autoritd monctatie devono
preoccuparsi dell'idonco utilizzo dei depositi stessi (64) o della loro
eventuale neutralizzazione, Tale neutralizzazione ¢ possibile indu-
cendo le banche ad assumere una posizione speculativa opposta a
quella degli investitori privati. Questo risultato & ottenibile con varl
mezzi (65); tra questi, vi ¢ la manovra dei tassi di cambio, quando
i tassi stessi sono flessibili. Tale aspetto della questione ¢ posto
in evidenza alla sezione 2.4, al momento di valutare la teoria della
stabilith del mercato dei cambi esteri rispetto al problema dei
« transfers » di fondi liquidi. Anche per quanto riguarda lutilizzo
dei depositi, si deve tener conto delle caratteristiche dei fondi da
cui essi stessi traggono origine (66). Il tempo di alterazione del
ritmo ¢ della direzione del flusso dei fondi esteri ¢ pitt breve di
quello di uvn qualsiasi impiego produttivo interno dei fondi stessi.
Se il loro utilizzo avvenisse attraverso normali sostituzioni ed addi-
zioni della struttuca produttiva, & assai probabile che gli adatta-
menti si troverebbero in costante ritardo rispetto al fenomeno
perturbatore. Per conseguenzd, tali adattamenti, in luogo di risul-
tare elemento stabilizzante, rischiano di creare instabilitd, o, nella
migliore delle ipotesi, una situazione caotica. Esistono, tuttavia,
delle possibili sostituzioni, il cui carattere temporaneo si accorda
con la natura dei movimenti di fondi che ne sono la causa; si
tratta delle sostituzioni tra stocks ¢ flussi (67). Nel campo monetario,
si possono operare sostituzioni tra liquidith e spesa; nel campo
finanziario, tra indebitamento e spesa. Da quanto detto in prece-
denza, & chiaro che la teoria esistente del « transfer » non ¢ ade-
guata all’analisi di tali problemi,

(63) In moneta straniera, o del corrispettivo in moneta locale, a seconda delle disposi-
zioni valutarie esistenti.

(64) Alwiment le banche vedrebhero diminuite il grado di profittabilitd a cavsa degli
interessi passivi sui depositi stessi.

{65) Alcuni dei quali di natra extra ecofiommica come, ad esempio, la possibilith offerta
alle autority centrali, di « persuadere » le banche a compiere determinate operazioni.

{(66) i noti che lattuale teotia del « transfer » & deficiente a tale riguardo., In essa
manca un qualsiasi legame tra liquiditd bancaria ¢ livello dellattivith cconomica.

{67) Una sostituzione tra und stock ed un flusso & senz'zltro temporanea, Qualunque
sia 1] rapporto di grandezza iniziale tra lo stock ed il flusse, questultimo zende ad esaurire
il primo in un tempo finito.
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Parte SeconbDa

LA STABILITA’ DEL MERCATO DEI CAMBI ESTERI

2.1 La definizione del problema;

Solo eccezionalmente (68), un « transfer » crea, a favore del
paese da cui muove, un’eccedenza che compensa csattamente Pam-
montare del « transfer » stesso. In ogni altra occasione, la compen-
sazione pud cssere in difetto od in eccesso e richiedere un ulteriore
assestamento della bilancia del conti internazionali. Il problema
del parcggiamento della bilancia dei pagamenti &, quindi, parte inte-
grante della teoria del « transfer ». In forma sintetica, le possibilita
di aggiustamento di una bilancia dei pagamenti (supposta in defi-
cit) dipendono, quando si suppone una situazione di pieno impiego
delle risorse (69), dall’operare di due gruppi di fattori:

a) quelii che permettono la riduzione della spesa monetaria
complessiva (assorbimento) a paritd di reddito;

by quelli che permettono lo spostamento, a parita di spesa
monetaria complessiva, di una parte di detta spesa da beni prodotti
all'estero a beni prodotti all'interno (70).

Tenendo conto dei soli effetti primari (71), appartengono al
primo gruppo quelle misure tendenti a ridurre la spesa privata

. {68) Si tengano presente i risultati dell’analisi condatta nella Parte I. Il pareggio si
attiene quando nelle espressioni [r], p. 32 e (VIlI), nota 56, p. 38, compare il scgno di
eguaglianza, ‘

{69) Quanda le risorse non sona totalmente impiegate, va tenuto conto anche dei fartori
che tendono ad aumentare il reddito, $i veda l'accenno, pi avanti, sez, 2.3, p. 49, @
propasito dell’effetto risorse inutilizzate. .

(70) La teoria generale della bilancia dei pagamenti & frutto di ricerche relativamente

_recenti. Si veda, in particolar modo, J.B. Muape, The Theory of International Economic Policy,

vol. 1, The Balance of Payments, Oxford U.P., Londra, 1951, passim, ], 'TINDERGEN, on the
Theory of Economic Policy, North-Holland Publishing Co., Amsterdam, 1952, pp. 21-20, e
8.8, As.r.'xmnm, Effects of a Devaluation on a Trade Balance, IMF Staff Papers, vol. II,
13- 2, aprile 1952, pp. 263-278. Una buona esposizione, salvo qualche minore incompletezza,
& quella di H.G. Jomwson, Towards a General Theory of the Balance of Payments, in
H. G, IO'HNSDN, International Trade and Economic Growith, cit., pp. 153-168. Similmente &
degna di ‘menzionc la presentazione di G. Haemmier, in A Survey of Inzernational Trade
Theory, cit., pp. 31-48, per quanto meno orientata verso una concezione * politica » del
processo stesso e reminiscente dei meccanismi equilibratori tradizionali, legati, come & noto
al particolare modo di operare dei sistemi monetari internazionali. '

(71) lDato che ogni misura determina effetti secondari atibuibili a clascuna delle due
categorie citate nel testo.
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e pubblica per consumi ed investimenti (assorbimenta); al secondo,
quelle atte a far variare in senso favorevole (72) la struttura dei
prezzi (73). Il miglioramento della bilancia dei pagamenti, in
seguito a misure del primo tipo, ¢ dovuto alla diminuzione delle
importazioni, le quali sono funzione crescente dell’ « assorbimento »
totale interno. A parith di esportazioni (74), tale diminuzione si
traduce in un miglioramento netto nella bilancia dei pagamenti.
1 limiti di tale miglioramento sono rappresentati, @) dal fatto che,
a prezzi rigidi, « assorbimento » e reddito sono collegati da un
processo moltiplicativo per cui, al variare dell’'uno si verifica, ne-
cessariamente, una variazione dell’altro (75), e ) dal fatto che,
Pampiezza delle variazioni complessive dell’assorbimento e del red-
dito monetario, necessaric per rimediare ad un certo deficit della
bilancia dei pagamenti, & tanto maggiore, quanto minore la propor-
zione di tali variazioni che cade su beni prodotti all’estero (ciog,
quanto minore & la propensione marginale alle importazioni). Gli
strumenti atti a mutare la struttura dei prezzi relativi includono:
la variazione del tasso di cambio (y6) ed interventi diretti, come
tariffe, . sussidi, quote, ecc. Nel presente saggio viene presa in
esame la possibilith di riportare in equilibrio la bilancia dei paga-
menti mediante la sola variazione del tasso di cambio, Cid per un
triplice ordine di motivi. In primo luogo, al momento attuale,
una riduzione dell’assotbimento e 'impiego di strumenti di inter-
vento diretto, sembrano politicamente inaccettabili (77). In secondo

(72) Abbassando, clot, i prezzi dei heni prodotti all'interno, relativamente a quelli dei
beni prodotti all'estero.

3) In tali circostanze, il livello generale dei prezzi pud variare in entrambe le direzioni.
Pubd, infatti, avvenire che, per ottenere ua miglioramento della struttura dei -prezzi, sia neges-
sario elevare iI livello generale dei prezzi stessi, In questa sede, il problema pon pud essere
esaminate a fondo.

{#4) Che si suppone siano funzione del solo « assorbimento » dei paesi esteri, In altri
termini, si ipotizza che siano trascurabili le ripercussioni internazionali di una variazione del-
l'assorbimento dei paesi che fanno parte del madella.

{5) Si tenga presente che l'ipotesi di prezzi rigidi trasforma una variazione del reddito
monetario complessivo in una variazione dell’occupazione e del reddito reale.

(76) Alla quale & associata, da alcuni autoti, nna riduzicne (ad es., in seguito a defla-
ziong) del livello generale dei prezzi interni, cfr. H. G. Jomwson, Towards ecc,, cit., p. 163,
J. E, Mzaps, The Theory of International Economic Policy, vel. 1, cit, parte 1V, capp. XII-
XV. Ad avviso di chi scrive, questa associazione non & del tutto giustificata. Si veda, pidt
indietro, le osservazioni fatte alla nota 73.

(77) La pritha, ipotizzando realisticamente una certa rigidity verso il basso -del livello
dei prezzi monetari ¢ dei salari, compotta una riduzione dell'occupazione e del reddito reale.
1i secondo contrasta con le tendenze di liberalizzazione in questo settore,
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luogo, la teoria della stabilith del mercato dei cambi esteri, per
quel che riguarda il suo impiego nell’analisi degli spostamenti inter-
nazionali di fondi liquidi, offre il fianco alle medesime critiche
tivolte alla teotia del « transfer ». In terzo luogo, un approfondi-
mento critico della teoria della stabilith del mercato dei cambi
costituisce il necessario punto di partenza per lo sviluppo di una
analisi delle possibilitd di utilizzare le variazioni del cambio per
attenuare gli inconvenienti derivanti dai trasferiment di fondi (48).
Le sezioni seguenti vengono dedicate, quindi, a tale problema (79).

2.2 L'approccio tradizionale in termini di elasticite,

Per stabilith del mercato dei cambi esteri s’intende, in genere,
{a stability statica del mercato in cui viene domandata ed offerta
valuta straniera contro valuta locale (80). In analogia con il mercato
di una qualsiasi merce, si procede a costruire le curve di domanda
¢ di offerta di una valuta contro I'altra ed a discutere le ipotesi
che possono rendere instabile il punto di intersezione di dette
curve (81).. Tradizionalmente, si suppone che la domanda di valuta

(78) Si veda quanto detto alla sez. 1.4 €, pitt avanti, alla sez. 2.4, :

(75) Una valutazione comparata dei metodi di pareggiamento della Lilancia dei paga-
menti esula, del pari, dagli intendimenti del presente saggie. Per una trattazione del problema
da tale punto di vista, si considetino, ad esempio, 8. 8. Aunxanpin, Devalugtion versis Import
Restrictions as an Instrument for Improving the Forcign Bulance, IMF Staff Papers, vol. I,
n. 3, aprile 1951, pp. 375-390, J. Ei Muank, A Geometrical Represemiation of Balance of
Payments Policy, « Econemica », New Series, vol. XVI, n. 64, novembre 1949, pp. 305-320,
G. H. Jornson, Towards ¢ General Theory of the Balance of Payments, cit, pp. 167-168,
M. F.W. HrmMing ¢ W. M. Coroen, Import Restriction as an Insirument of Balance-of-
Paymenis Policy, « The Economic Journal », yol. ILXVI, n. 3, settembre 1958, pp. 483-510.

(80) La dizione « stabilitd statica » sta ad indicare che si prescinde dal considerare tale
stabilith in un contesto in cui il tempo figuri esplicitamente come velocitd di adattamento
delle variabili, In termini analitici, la stabilitd statica dipende esclusivamente dalla forma e
dalla posizione delle curve (parametri staticiy e non dalla velocitd di adattamento delle variabili
(parametri dinamici), Per una formulazione del problema s veda, ad es., G. Sruvar., The
Fichange Stabilizy Problem, Basil Blackwell, Oxford, 1951, in modo particolare .cap. 1,
pp. 1-25. K. Soumen, Flexible Exchange Rates, citi, p. 5, esplicitamente qualifica la stabilitd
come « statica »; di solito ['aggettivo & omesso.

(81) Non ¢ possibile, in questa sede, fornire una lista adeguata della letteratura sul-
l’argpfnento, Riferimenti bibliografici rappresentativi si trovano in G. Sruver, The Exchange
Siebility Problem, cit., pp. 241-242 ed in E. Sonmen, Flexible Exchange Rates, cit., p. 5,
not: 5 E.G' Si aggiungano, F. Mackiue, The Theory of Foreign Exchanges, « Economica »,
:(Iizw i;:nzs', vol.. VI, novcrflbre 1939, pp. 375-397_,_ristampato in H. 8, Euus e L. A, MerzLer
o ,F eadings in: International Trﬂd'lelTbaary, dt., pp. 104-158, G. Haemeree, The Market

r Foreign Exchange and the Stability of the Balance of Payments, « Kykles», vol, III,
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estera promani dall’acquisto di merci prodotte all’estero (importa-
zioni) ¢ lofferta, dalla vendita all’estero di merci prodotte all’in-
terno (esportazioni). Tale domanda ¢ tale offerta sono, in prima
istanza, funzione del prezzo, in moneta locale, che consumatori e
produttori sborsano (od incassano) per ottenere (o per cedere) una
unity di importazioni (od csportazioni) e, solo mediatamente, attra-
verso il tasso di cambio, dei prezzi in moneta estera. Le curve di
domanda e di offerta di una moneta contro P’altra devono, per
contro, cssere espresse in funzione del tasso di cambio. Si & percio
presentato il problema, di una certa complessith formale, del pas-
saggio dal primo al secondo tipo di funzione (82). Si scelga di
lavorare in valuta del paese del quale si desidera studiare la stabilitd
del mercato dei cambi (il paese A, degli schemi precedenti) (83).
Siano py ¢ py 1 prezzi, in valuta locale, di un'unitd, rispettiva-
mente, di esportazioni ¢ di importazioni (84). Siano XeMl
quantitd fisiche di esportazioni ¢ i importazioni. Sia ¢x = clasticitd

di domanda di importazioni, ¢;=elasticita di domanda di esporta- _'

zioni (dal paese A al paese B), -on=clasticita di offerta di esporta-
zioni ed o;=elasticitd di offerta di importazioni. €n ed or sono
funzione del prezzo in moncta locale, mentre ¢ ed o; sono fun-
zione del prezzo in valuta estera, Inizialmente, si assume un 1asso

& cambio eguale all'unitd (85) (86).

—

1949, fasc. 3, pp 193-218, ed E. SGHNEIDIR, De Pinfluence du taux de change sur la balance
des paiements, « Bulletin d'Information et Documentation », Banque Nationale de Belgique,
vol, 10, n. 6, dicembre 1957, PP. 473479

{§2) A giudizio di chi scrive, una chiara formulazione si trova in G. Hapenuiz, The
Market for Foreign Exchange, cit., pp. 200-202. Si veda anche E. Sommun, Flexible Exchange
Rates, cit., pp. 3-4. ’

(83) Questa via & seguita, ad esempio, dalla sig.ra Robinson, Si veda J. Romnson, The
Foreign Exchanges, in Essays in the Theory of Employment, Tasil Blackwell, Oxford, ed. 2%,
T947, ristampato in H.8. Fivs e L. A. Merzinz, eds., Readings in International Trade Theory,
cit., pp. 83-103. Altri preferisconn operare in termini i valuta estera, Si veda, ad esempio,
¥, Sommen, Appendice D del volume di C. P. KINDLEBERGER, International Econemics, Trwin,
Homewood, 1., 1958, pp. 610-612. Nel passare da variazioni del saldo della bilancia in
termini <i valuta locale, a variazion] del saldo in termini di valuta estera, & necessario prestare
attenzione 2 certi possibili effetti. Si veda, pitt oltre, p. 47, nota §2.

(84) Viene adottata 12 semplificazione di ridurre in unith rappresentative, attraverse un
procedimento di numerd indici, l'insieme delle éportazioni ¢ delle importazioni.

(85) Per pura semplicith, Operare con variazioni relative (elasticitd), rende, infatti, indi-
pendenti dal valore della base di partenza,

(86 11 tasso di cambio & espressa in mumero <i unitt di moncta locale per unicd di
moneta estera.
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Si supponga una variazione percentuale k- positiva (svaluta-
zione) del tasso di cambio. Le quattro clasticitd sono espresse dai

sistemi (87) (88):

dX d
R
5] L 61 P
I, S/ S L AM Jdpy
X PX M PM

1l problema della stabiliti del mercato dei cambi esteri del
paese A consiste, quindi, nel determinare sotto quali condizioni ~—
espresse in funzione dei parametri X, M, py, pus K € delle quattro
elasticith — una svalutazione della moneta locale rispetto a quella
estera (k=>0), porta ad un miglioramento (diminuzione del deficit
od aumento dell’eccedenza) della bilancia dei pagamenti. Espressa

i (87 11 simbolo & indica una variazione; s esempio, dX & upa variazisne della quantith
di esporta}zioni. Essendo ¢; ed o; funzione del prezzo in moncta estera, il denominatore delle
due frozioni rappresenta la variazione del prezzo, in moneta cstera, delle esportazioni e
dells importazioni di A al variare del tasso di cambio. Il nuovo tasso dJi cambic & ik
Il nuovo prezze delle esportazioni in moneta estera, tenendo conto della variazionc indotta
dall'avmento di domanda, & ‘

(t-k px +drx)

(il prezzo in moneta cstera delle esportazioni dal paese A diminuisce in seguito alla svaluta-
zione). La variazione relativa di tale prezzo & (trascurando il termine risultante dal ‘prodetto
delle due variazioni)

Py~ (L-h (Bx + dPx) % dpx

fy Px
Similmente, la variazione del prezzo in moneta estera delle im ioni ri 9
portazioni risulta k- — .
P
(88). e ed op presentano un'anormalitd di segno. Infatt, ¢ (clasticitd di domanda) ha
segno positive ed oy (elasticitd di offerta) segno negativo. L'anormalith, tuttavia, & solo appa-
rente, dipendendo dall’aver invertito i segni dei denominatori

_a’px . 4

Px P

Come indicato aila nota (87), la varlazione dei prezzi in valuta estera & stata calcolata
detl-la]:?ndo, dal prezzo iniziale, queilo nuove ottenute in seguito alla variazione del tasso di
::;r:l ;of;n’al‘s:}:rig;c;;dugentc?, seguite per sempliﬁcare, c?rti. .passaggi successivi, fa cambiare il
g0 W v e rispetto alla 'qu?lc vengono, d’abitudine, espressi i coefficienti di clasti-

rmalmente, infatti, la variazione & ottenuta sottraendo il yecchio prezze dal nuovo.
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in moneta locale, la variazione del saldo della bilancia di A4
(A,) ¢ (trascurando i termini risultanti dal prodotto di due va-

riazioni})
[zl A,= (Xdpy +pxdX) — (Mdpy+ pudM)

Per esptimere A, in funzione dei soli parametri e delle elasti-
citd, & necessario risolvere i due sistemi [5] e [6]. 1l primo, rispetto
alle incognite' X e dpy; il secondo, rispetto a dM ¢ dpy (89)-
Ottenute le soluzioni, si sostituiscono nella [7]. Ne risulia

C’f(I + Oh)

(8] A=k [XPXM —Mpmﬂ(ij_")_} 99)

€ + On Of -+ €n

La condizione di stabilita & che A, >o. Dato che k>o0, espres-
sione in parentesi del sccondo membro della [8] deve essere posi-
tiva. Se Xpy= Mp, (valore delle esportazioni uguale al valore
delle importazioni), la condizione si semplifica nella seguente

e1 + on) o1 — en) —1 (o1)

AA?! >0 s¢ € -+ On of -+ €a
La [8] & abbastanza generale per tener conto delle situazioni in
cui Xp -+ Mp,, (bilancia non in pareggio). Tuttavia, in tali casi,

(8g) 1 sistemi [5] ¢ [6] sono lineari, Infatti, possomo essere seritti

‘ ok - dpy—py-dX =0
cJ,X "dPX*'f’X'dX“ X‘Px'ﬁf'k

exM < dpy + Py dM = O

1 |
oM < dpy Py M = Moeppopk

{go} La [8] ¢ identica alla formula ottenuta dalla sig.ra Robinson. Cfr, ], Ropwsow,

The Foreign Exchanges, cit. pp. 90-gI, nota 68.
{g1) Se i ipotizza che o; e o5 siano infinite, ciod che i due paesi forniscopo le rispettive
esportazioni a prezzl costanti, ta condizione, nel caso i bilancia in pareggio, diviene

oo > 1

{condizione di Marshall-Lerner). Si veda, ad esempio, L, Sommzy, Appendice D, in G.P.
KrmpLrusrerr, International Economics, cit., pp. 610-612.
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pnon & sufficiente a determinare la variazione del saldo della
bilancia di A4 in valuta estera (g2) (93).

La validitd dell’analisi precedente dipende dal significato dei
quattro coefficienti di elasticitd. Quando si esprime un concetto
di elasticith, certi fattori sono, necessariamente, tenuti costanti.
Senza sollevare controversie, che esulano dagli intendimenti del
prescate articolo, sono noti quali fattori g'intendono costanti nella
analisi tradizionale di un mercato di un singolo bene (94). ¥ lecito,
petd, applicare al mercato dei cambi esteri le stesse considerazioni
relative al mercato di un singolo bene? Da tempo, alcuni autori

(92) Sia Ay y 1a variazione del saldo della bilancia di 4 in moneta estera, B
Ah + A A
A A= TP -4,

1+ &

dove Ay, ¢ il saldo precedente in moneta locale, Se la bilancia & ipizialmente in pareggio,

AArl

A =0¢ A, =
® A =
f I+ 4

per qualsiasi £, A Afc A 4, variano nella stessa direzione. Se perd, ad esempio, Ay >0
A4, + A A

* _AL , ciod se k>——AL . In altri ter-

1+ ’( A

mini, il saldo della bilancia in valuta estera peggiora, se il saldo in valuta locale migliora

in misura meno che proporzionale della variazionc del tasso di cambio, Quando si considera

il saldo in valuta estera, il criterio nel testo ([8], pag. 46), diventa:

feccedenza iniziale), & A Af< o se Ay =

efrton) .. OoAr=en)
X eptop o 01+ep

= pr_ Mpm

Gli affinamenti del criterio in tale direzigne sono attribuibili, in particolar modo, a A. O.
Hrnscuman, Devaluation and the Trade Balance, « The Review of Economics and Statistics »,
vo]_. XXI, n. 1, febbraio 1949, pp. 50-53 e E. Scunzen, De influence ecc., cit.

(63) Sul mercato dei cambi interessa maggiormente la variazione det saldo in valuta
estera, Tuttaviz, a giudizio di chi scrive, & preferibile giungere a tale saldo in forma indiretta,
attraverso il saldo in valuta nazionale. II procedimento ha il vantaggio di porre il salde stesso
in relazione con le scelte dei produttori e dei consumatori, scelte che sono basate sui prezzi in
moneta locale,

Ioumaggi}f.‘; t;‘ttflolindicativo, si vedane M, FRIEDMAI\.T, The Marshallign Demand Curve, « The
Haye in 1 o‘:.nca Econofn-y », val. .LVII., n, 6, dicembre 1949, pp. 463-495, ristampato in
Rising Su 01!1 i;e.Emfwmzcs, 'I.’hc University of Chicago Press, 1953, pp. 47-99 ¢ J. Rosmson,

pply Price, « Bconomica », New Series, vol. VIII, n. 29, 1941, pp. 1-8, ristampato,

con qualche variazions, in G J. Sricrer ¢ K. E. B ? ; 1
L 1. . B. Bowrning, eds., Readings in Price Theor
Allen and Unwin, Londra, 1951, pp. 233-241, ’ “ v
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hanno avuto dubbi al riguarde (g5). In concreto, tuttavia, sino a
che si & compiuta I'assimilazione . del mercato dei cambi a quello
di un singolo bene, la possibilith di esistenza di posizioni di equi-
librio instabile & apparsa poco plausibile (96). L’analisi dell’equi-
librio generale del Prof. Hicks ha rafforzato tale convinzione, in
quanto, come & noto, si ¢ potuto tener conto degli cffetti di
reddito generati da una variazione dei prezzi (97). Tali effetti sono
rappresentati dalle variazioni del reddito reale di un certo soggetto
cconomico in seguito ad una variazione dei prezzi dei beni che
acquista (o vende), quando il suo reddito monetario complessivo ¢
supposto costante (98). Se il sistema economico opera secondo le
caratteristiche del modello « classico » (99), i soli possibili effetti
di reddito sono quelli hicksiani, Quando tali caratteristiche non
sono pitt soddisfatte, nel modello appaiono effetti di reddito che
non & possibile ricondurre allo schema hicksiano. Ogni qual volta
una variazione del prezzi genera una variazione del reddito mone-
tario complessivo ¢ quest’ultima mette in movimento processi
cumulativi, lo schema hicksiano non & pit applicabile. Entrano in
gioco nuovi parametri, come le propensioni ad investire, a consu-
mare, a tesoreggiare, ecc. 1 coefficienti di elasticitd delle esporta-
zioni e delle importazioni non possono tener conto di tali effett,
a meno di perdere ogni possibilit‘a di essere assimilati, nella gran-
dezza e nel comportamento, a quelli di un mercato di un qualsiasi
bene. Si possono immaginare clasticitd « totali » le quali tengono

{g5) Si vedano, ad esempio, T. Batocw e P.P. Srngeren, The Inapprapriatencss of

« Simple » Elasticity Concepts in the Analysis of Iuternational Trade, Bulletin of the Oxford

Institute of Statistics, vol. XII, n. 3, marzo 1951, Pp-. 65-77.

(g6y It dibattito sul probabile valore numerico dei coefficienti di elasticits & di vecchia
data. Alfred Marshall cspresse con vivacitd [’opinione che V'equilibrio fosse stabile, Egli scrisse
testulmente: « ... {un equilibrio instabile) non & tnconcepibile (i zearia), ma & (in realtd) del
tutto impossibile... » (il corsivo non & nel testo), Cfr. A, MamstaLL, Money, Credit and
Commerce, MacMillan, Londra, 1923, app. J., - 354 In seguito, i partecipanti al dibattite
sono stati numerosi. Gl avversari della posizione marshalliana hanne dato vita ad una cor-
rente di pensiero (elasticity pessimism), che ha avuto una certa infiuenza nella formulazione
delle politiche dei cambi ester negli anni seguent la seconda guerra mondiale, Per riferimenti
bibliografici si veda E. SoHMEN, Flexible Exchange Rates, cit., p. 6, nota 6. ’

{g7) Cfr, J. R, Hicks, Value and Capital, Oxford U.P., 1939, cap. 11, pp. 26-37. .

{98 Questa condizione & essenziale all’analisi; cfr., J. R. Hicxs, Value and Caprtal,
cit., cap. I, p. 11 & D. 16 « ... a given income... », cap. 1, p. 29 «... Income is mow 10
be taken as fixed... », p. 31 & .., it raises his ©real income ".ou n.

{9g) 51 veda pid indietro parte I, sez, I1.2.
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conto di tali effetti, ma nulla pud essere detto, su di essc, per

analogia con le « comuni » elasticita di domanda ¢ di offerta di
una certa merce, '

2.3 Gli effetti di reddito non-hicksiani.

Il problema deg%i effetti di reddito non-hicksiani va trattato
nel quadro della teoria generale della bilancia dei pagamenti (roo).
Secondo tale teoria, il saldo della bilancia dei pagamenti ¢ uguale

al totale. dcllrf:dd%to (Y), meno il totale della spesa (assorbimento
(5). In, termini di variazioni risulta

Ay=AY¥Y—AS (101)

Un‘ miglioramento della bilancia dei pagamenti in seguito ad una
variazione del tasso di cambio (svalutazione), pud aver luogo
attraverso un aumento di Y, che non sia pitt che compensato (102)
da un aumento di §; oppure attraverso una diminuzione di §, la
quale non comporti una anche maggiore diminuzione di Y. i
effetti di reddito non-hicksiani, possono essere divisi in due gruppi:
fluelli che agiscono sul (ed attraverso il) reddito e quelli Ch(;.
influenzano direttamente il livello della spesa, a paritd di reddito
stesso. Al primo. gruppo appartengono: Ieffetto risorse inutilizzate,
Ieffetto redistribuzione degli impieghi delle risorse e Peffetto varia-
zione delle ragioni di scambio (ferms of trade). Al secondo, Ieffetto
§ald% monetari, effetto di redistribuzione del reddito, l’c:ffetto di
illusione monectaria ed altri minori. Nel presente saggio, data la

o s )gmc) Cir. H. G. Jounson, Towards a General Theory of the Balance of Payments, cit.,
P;-jc; T...E;(ANDER, Effects of a Devaluation on a Trads Balance, cit., F. Macuiue, Relstive
Rev.l:'wa: A.lg’gf;%;;e Spending in the Analysis of Devaluation, « The American Economic
: , vol. , 1. 3, glugno I pp. 255-278 e gli i forniti
el R 955, PP. 25527 ghi accenni forniti alla sez, 2.1,
terminglinj Tn prima appro.ss-imazinn-c, tale relazione & valida sia In termini reali che in
v .en;niitan. Cfr,, espl.mmmente, 8. 8. Auexawprr, Effects of o Devaluation ecc., cit.,
v,:u-iabﬂ' . Macrrue, I?el(l,twe Prices ecc., cit., p. 259. In un modello 12 cul i prezzi sono
i, tale identificazione presenta qualche difficoltd. '
102 i tazi i i iazi
dalia éropznl;z; .j:]:mnf: t;a variazione di reddito e variazione ibdotta della spesa, & espressa
arginale : - i
Sumare, uell o ginale a spcndea:c ). Tale propensione comprende, cltre quella a con-
investire & pud, quindi, essere maggiore dell'uniti.

4
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loto maggiore importanza, vengono considerati solo gli effetti del
primo tipo; per quelli del secondo tipo, si rimanda ai lavori di
Alexander ¢ Machlup pitt volte citati.

Effctto risorse inutilizzate.

Se il paese che svaluta ha risorse produttive inutilizzate, esse
possono essere impiegate nelle industrie che producono beni di
esportazione ¢ beni concorrenti con quelli di importazione; settori
resi pitt profittevoli dal’aumento di domanda. Lleffetto sulla bi-
Jancia dei pagamenti & dato da (1—s) AY. Come detto alla
nota 102, tale effetto pud essere negativo (se s> 1).

Effetto redistribuzione deglhi impieghi produttivi.

Anche quando Peffetto risorse inutilizzate & nullo (pieno im-
piego), si pud avere un aumento di reddito, s¢ la svalutazione
consente un uso pill produttivo delle risorse. Cid & assai probabile,
dato che, sovente, la supervalutazione di una moneta si accompagna
a controlli ¢ divieti atti a contenere il conseguente effetto negativo
sulla bilancia dei pagamenti. Eliminata la supervalutazione, ¢ pos-
sibile eliminare anche controlli e diviet ed impiegare le risorse
in modo pit produttivo. Tuttavia, tale effetto non & certo, essendo
parimenti concepibile la situazione inversa, Una svalutazione at-
tuata, ad esempio, a scoOpo concorrenziale, determina un uso meno
produttivo delie risorse. Comungque, leffctto gulla bilancia dei
pagamenti dipende, come nel caso precedente, dalla grandezza

del coefficiente s.

Effetto variazione ragioni di scambio (terms of trade) (103)-

Il problema  dell’cfetto variazione ragioni di scambio & pitt
complesso, in quanto si tratta, per prima cosa, di derivare il criterio
di variazione dei « terms of trade» in seguito ad una variazione
del tasso di cambio, indi determinare gli effetti iniziali di una

{103) Si tratta delle ragioni di scambio nette (“net™ o ¢ commodity ® terms of trade),
ossia del rapporto tra i prezzi internazionali delle merci esportate ed importate, In assenza di
ostacoli allo scambio (costi di trasporto, tariffe, ecc.), tale rapporto & uguale, in equilibrio,
al rapporto tra i prezzi interni, :
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variazione dei « terms of trade » sul reddito e sulla bilancia dei
pagamenti, ¢, per ultimo, gli effetti sulla bilancia dei paga-
menti indotti dalla variazione primaria del reddito. II crli)tt:%io
per determinare il segno della variazione dei «terms of trade »
in conseguenza di una variazione del tasso di cambio ¢ il seguente:
la ragione di scambio del paese che svaluta la propria gnlionet;
peggiora, resta immutata, o migliora a seconda che il prodotto delle
elasticith di (?fferta di esportazioni e di importazioni & maggiore
eguale, o minore del prodotto delle corrispondenti elastiggﬁ di
df)manda. In simboli, la ragione di scambio del paese che svaluta peg-
giora, resta immutata, o migliora a seconda che ¢ o1 on = eroen (I%g)
La maggioranza degli economisti ritiene pitt probabile un pe jo—
ramento della ragione di scambio per il paese che attua laP s%glu-
tazione (105). .Accctta-ndo, in linea di principio, tale risultato, ne-
segue che, inizialmente (x06), si avrd una riduzione del rccidito

’ (1042 Cfr. J. RommisoN, Beggar—My—Neigkbour Remedies for Unemployment, in BEsseys

on the Theory of Efnplajl;mm:, cit.,, Parte III, cap. 2, ristampato in H, S, Fius ¢ L. A

II\{;ZZLER, eds., Realc;‘mgs in the Theory of Internarional Trade, Allen and Unwin Lon;lra-

950, pp. 393-407. Il criterio si trova a pag. 4oo, not i i zi .

e A b anta & pag. 400, nota 17, Usando i simboli della sezione 2.2,
Px

Py

Un peggioramente di tale ragione di scambio & esprimibile, come segno, da
A0,

4 m @y
Pm Px

In aleri terming la ragione di scambio pegglora (llland il pICZZO delle ll'ﬂp()ltazl()l]l aumenta
2 e 28! 0

+ . - v ] .

n PlOPQIZI.Oﬂ{‘. magglorc di que].lo dﬁlle CSI."OtkazIOﬂl. Rlcavando

Py . apy
Pu Px

ai sistemi [5] e [6], pi indictro p. 45 {trascurando i termini risnltant dal prodotto di due

variazioni), si trova

mo_ x ,‘{[i i}
en on |’

da cuj si trae il criterio indicato nel testo,

lnmmglz;_;’);{ S;lh eve]ia’;nl; ;(IA;I::;IP, TI]{zeki'{‘crm:—o;‘—dee Effects of Devalugtion Upon Real
e, « Kyklos », vol. IX, 1956, fasc. 4, pp i i
s . 4, PP. 417450, in part-

coler medo pp, 417-420. B suffici scitd di
1 st PP 1 thﬂig‘:c,_ sufficiente che una delle elasticith di offerta sia infinita per rendere

{108) Prim abbi i i iplicati
reddie. ) a che abbiano luoge i processi moltiplicativi determinati dalla variazione del
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del paese che svaluta, ed un peggioramento della sua bilancia dei
pagamenti (107). La variazione del reddito determina, indi, attra-
verso un processo moltiplicative, una variazione della spesa interna.
Normalmente (quando s << 1), la variazione della spesa interna,
3 minore di quella del reddito; in ogni caso, tuttavia, essa tende a
contrastare la deteriorazione iniziale della bilancia dei pagamenti.

24 Linodeguatezza dellanalisi quando le variazioni del tasso di cambio
sono dovute a movimenti di fondi liquidi.

Elasticits e propensioni determinano il risultato di una svalu-
tazione sulla bilancia dei pagamenti ¢, quindi, la stabilita o I'insta-
bilith del mercato dei cambi (ro8). L’analisi, tuttavia, non tiene
sufficientemente conto della diversith dei fattori che possono deter-
minare una variazione del tasso di cambio. Quando tale variazione
: dovuta a fattori reali, come ad esempio, un diverso andamento
della produttivith ¢ del reddito, P’assestamento della bilancia ¢&, in
linea di massima, raggiunto attraverso il mercato delle esportazioni
¢ delle importazioni. Per conseguenza la precedente analisi & appli-
cabile. Diversamente, quando in un regime di cambi flessibili, le
variazioni del tasso di cambio sono dovute a trasferimenti di fondi
liquidi, il solo mercato che inizialmente risente del movimento, &
Al mercato monetario (10g). In tal caso i fattori equilibratori della

{i07) 8. 8. ALEXANDER, The Effects of a Devaluation, ecc., cit., ha, in origine, sostenuto
che intera diminuzicne del reddito si traduce in un peggioramento della bilancia dei paga-
mentl, B stato, per guesto, criticato da I'. Macutur, The Terms-of-Trade Effects, ec., cit.,
il quale ha mostrato che Vaffermazione di Alexander & valida solo nell'ipotesi in cui il paese
che svaluta autpenta il suo indcbitamento verso Vestero dell'intero ammontare della xiduzione
del reddito, Tn tal modo s ¢limina ogni immediato aggiustamento deila spesa interna ¢ tuttd
la variazione s scarica sulla bilancia dei pagamenti,

{108) Quando futd i parametri sono noti, it risultato & petfetramente definito. In gene-
rale, tuttavia, Vesito di una evalutazione & incerto, Le elasticitd sembra lavorino nella giusta
direzione. Se il coefficiente 5 & mincre deil'unitd, gli effesti risorse dnutilizzate ¢ redistribu-
zione degli impieghi produttivi, operanoe in senso stabilizzante; Deffetto variazione della
ragione di scambia, in senso destabilizzante {se ¢ > 1, il contraric). Da un punto di vista
congetturale, si pud ritenere che i primi due effetti siano pit importanti del terzo (questo
& senz’altro vero nel periodo lungo; ma nel breve?) ¢ che, quindi, gl efetti di reddito
non-hicksiani sono destabilizzapti solo in periodo di espansione (quando & probabile che
§ > 1). La base di tale affermazione &, comungue, assal incerta.

{1og)y Gli efferd risorse inutilizzate e redistribuzione degli impieghi produttivi, in preces

denza descritti, soneo anch’essi condizionati dalle reazioni del mercato monetario, Tendendo a
produrre un aumento di reddito, la loro estrinsecazione tichiede un corrispondente aumente
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bilancia dei pagamenti vanno ricercati in altre due direzioni. La

-prima riguarda la possibilitd di operare sostituzioni tra stocks e

flussi sullmercato monetario ¢ sul mercato finanziario (r10). La
§econda si riferisce alla possibilita di manovrare il tasso di cambio
in modo da indurre le banche ad operare spostamenti di fondi in
senso contrario a quello degli speculatori privati. In tal guisa, una
parte dell’aggiustamento della bilancia dei pagamenti viene ,rchr-
sata sul conto capitale, Rispetto all’analisi di tali possibﬂité la teoria
della stabilita del mercato dei cambi esteri, cost come ,la teoria
del « transfer », non & del tutto- adeguata,

Conclusionl.

La teoria del « transfer » e le condizioni di stabiliti del mer-
cato dei cambi esteri sono state esaminate in vista di un possibile
utilizzo nell’analisi dei trasferimenti internazionali di fondi liquidi
e delia‘ capacitd di agire su questi ultimi attraverso variazioni del
tasso di cambio. In entrambi i casi, le teorie esistenti sono risultate
ma?lc.guate. Cid non sorprende, né significa una incondizionata
posizione critica verso gli autori che hanno contribuito a formu-
larle. In economia, gli strumenti teorici hanno validitA relativa ¢
non assoluta, Fa loro efficacia interpretativa, anche quando lo
schema & formalmente corretto e coerente nel suo interno, & limi-
tata a quei fenomeni, storicamente e istituziopalmente condizionati
dalla cui osservazione gli strumenti stessi hanno avuto originej
Nel caso del « transfer », ad esemipio, la teoria ¢ perfettamente
adeguata a trattare problemi come il pagamento di riparazioni di
guerra od il flusso di capitali a lungo termine. Al contrario, & di
scarsa utilitd per determinare il miglior comportamento da s’cguire
in occasione di spostamenti di liquidicd privata. L’approfondimento
critico delle teorie esistenti ha messo in cvidenza le direzioni di

e Lo

f}t}jjlcg:1(11;t:;ali‘§ull(;;-2ncff':1cac1a dipende, quindi, vf:lal ritmo «i '-espzulsione di quest’ultima, Si noti
e syt lac;amt-uita con.:’t?l 5COpO dl. aumcn-tare‘ll %'Ctl:ldi-to-, & intere‘sse delle autoritd
ponetarie f riduZionegixio L:: Pé)sfsil ile es-pmgsmne della Jiquidita; al con‘tr.arm, se la svaluta-
e o g fiauione Annh eficit, essa accomPagnat'a.da una restrizione della liquiditi
offclentonen. oo dc.i fa:mii n;p;t]::om-:; pxgg.lcm; trﬁlzmnah, l’ﬂnal.isi non tiene, percio,
BP. 273274 ¢ nom ap, p. 378 . ., F. MacuHLup, Relative Prices ecc., cit.,

(110) Un cenno a tali sostituzioni s trova alla sez. 1.4.
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sviluppo dell’analisi. B necessario, in primo luogo, tener conto del
mereato monetario ¢ di quello finanziario. In secondo luogo, va-
gliare quali sostituzioni si prestino maggiormente, per rapiditd ed
efficacia, a contrastare, st tali mercati, gli effetti di « transfers »
di fondi liquidi. In terzo luogo determinare quali strumenti risl-
tano pitt idonei ad indurre tali sostituzioni. Tra essi, come pud
intendersi dalla trattazione della Parte II, & preminente la possi-
bilith di variare il tasso di cambio. Chi scrive ha motivo di sperare
che la valutazione critica delle teorie esistenti, la quale esaurisce

gli scopi del presente saggio, non risulei inutile per la formulazione
di tali nuovi strumenti concettuali.

Bruno Cutinil




