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Tabella 7.7

Effetti degli interventi gj
politica €conomica staty-
nitensij (aumento percen-
tuale de| PNL)

(Fonte: Masson P (et al),
“Multimod Mark II: A Reyi-
sed and Extended Mode”,
IMF Occasionay Paper, n,
71, 1990, tavole 9-10,)

Stati Uniti 27
Giappone 0,4
Germaniq

* Aumento dellq SPesa pubblica parj qf 5% del PNL.
1 Incremento del 10% dell'offerta dj monetq,

scere il prodotto all’estero; viceversa, un’espansione mo
MOtivo risiede nej fatto che j] dollaro sj deprezza e, di conseguenza, il restq del mop-
do ha una minore capacita concorrenzigle.

Stata definita politica beggar-thy-neighbor (letteralmente “rovina il tug vicino™): cop

questa espressione g; indica 13 pratica di “esportare disoccupazione”, 0ssia creare ags
OcCcupazione interng 3 Spese del resto de] mondo. da
iconoscere che il deprezzamento del cambio rappresenta principalmente yg,

Strumento per Spostare la domanda da un Paese all’altro, piuttosto che per modificg- no |
re il livello della domanda mondiale, ¢ importante, Cjp implica che |, politica dg]- I’an
l’aggiustamento del tasso dj cambio pugp essere utile quando due Pagesj sj trovano ip gar-
fasi diverse de] ciclo €conomico, per €sempio quando 1’ype altraversa una fage di (
€spansione (con sovraoccupaznone) mentre I’altro ¢ in recessione, In questo caso, ung attir:
svalutazione da parte del Paese jp fase dj fecessione sposterebpe la domanda mon- cerce
diale a suo favore ¢ agirebbe in modo g ridurre lo Scostamento rispettq 3 livello i rebbe
pieno impiego in entrambi i Paeg;j se all
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FORMALIZZAZIONE MATEMATICA 7.3

un’analisi formale

BP = O con perfetta mobilita dei capitali
(Equazione [20b)) i =i

quazione mancante &, a seconda del regime dei cambi:
regime di cambi fissi e=e
in cui le Banche Centrali fissano il tasso di cambio nominale;

regime di cambi flessibili M=M

quantita di moneta.

fissi accade |'esatto opposto.

periodo.

Modello IS-LM in economia aperta con perfetta mobilita dei capitali:

Rispetto al caso dell’economia chiusa, il modello ISIM in economia aperta deve essere completato dall’e-
p . Vi .| . . . . . . p . . p- .

quazione dell’equilibrio della bilancia dei pagamenti (funzione BP). Le tre equazioni, che determinano rispet-

fivamente |'equilibrio sui mercati dei beni, sui mercati finanziari e sulla bilancia dei pagamenti, sono quindi:

= S = P
funzione IS in economia aperta Y=o0,(A+X-bi+VR) =0, A+ X-bi+ veTf [21]
L-M/P
funzione IM i= _hm + % Y [22]

Nel breve periodo i prezzi sono dati, quindi nel sistema le variabili incognite sono: il reddito Y, il tasso d'in-
9 g

feresse i, I'offerta di moneta M e il tasso di cambio nominale e. Poiché abbiamo tre equazioni e quattro inco-

gnite, occorre un'ulteriore equazione in modo da determinare univocamente la soluzione del sistema. L'e-

in cui le Banche Centrali lasciano il tasso di cambio libero di fluttuare e quindi non perdono il controllo della

le Equazioni [23a] e [23b] mostrano gia quanto teorizzato da Mundell e Fleming: in regime di cambi flessi-
bili la politica monetaria & uno strumento efficace (a differenza di quella fiscale), mentre in regime di cambi

Risolvendo questo sistema di quattro equazioni si determina I'equilibrio del sistema economico nel breve
q q q

[234]

[23b]

aggregata, ma influiscono sostanzialmente solo sulla ripartizione di una data doman-
da mondiale tra i vari Paesi.

Analogamente, variazioni dei tassi di cambio tra un gruppo di Paesi che si trova-
10 in situazioni simili di crisi economica possono spostare la domanda soltanto nel-
F'ambito delle nazioni in questione, rappresentando quindi una politica di tipo beg-
gar-thy-neighbor.

Cid nonostante, dal punto di vista di un singolo Paese, la svalutazione porta ad
attirare la domanda mondiale e far crescere il prodotto nazionale. Se ciascun Paese
cercasse di svalutare la propria moneta per aumentare la competitivita, si verifiche-
rebbero svalutazioni competitive e spostamenti della domanda mondiale da un Pae-
se all’altro, piuttosto che un aumento del livello della spesa nel mondo. Se tutti i Pae-
si cercassero di svalutare la loro moneta all’incirca nella stessa misura, alla fine i tas-
si di cambio si troverebbero pressoché nella situazione di partenza. Per incrementare
la domanda e il prodotto in ciascun Paese, quando la domanda aggregata mondiale
non si trova al livello appropriato, sono necessarie, pitl che svalutazioni unilaterali,
politiche monetarie e fiscali coordinate.

Svalutazioni
competitive
Svalutazioni accettate da
un Paese al fine di miglio-
rare la propria bilancia
commerciale, danneg-
giando un altro Paese;
catena di svalutazioni di
ritorsione.
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Riepilogo

* La bilancia dei pagamenti & il conto in cui vengono re-
gistrate le transazioni economiche infernazionali di un
Paese: il conto corrente (o partite correnti) registra il
commercio in beni e servizi e i trasferimenti; il conto ca-
pitale registra, per esempio, i trasferimenti di affivita in-
tangibili; il conto finanziario registra gli acquisti e le
vendite di attivita. Ogni transazione che dia luogo a un
pagamento da parte di un residente nel nostro Paese
costituisce una voce passiva nella nostra bilancia dei
pagamenti.

* lavanzo complessivo della bilancia dei pagamenti &
la somma dell'avanzo in conto corrente, in conto ca-
pitale e in conto finanziario. Se la bilancia dei paga-
menti & complessivamente in disavanzo, significa che
effettuiamo all'estero piis pagamenti di quanti i residenti
all'estero ne effettuino a noi. La valuta estera necessa-
ria per questi pagamenti viene fornita dalle riserve del-
la Banca Centrale.
In regime di tassi di cambio fissi, la Banca Centrale
mantiene costante il prezzo delle valute estere in ter-
mini di moneta nazionale, acquistando e vendendo
valuta estera al tasso di cambio fisso. A questo sco-
po la Banca Centrale deve defenere riserve in valu-
ta estera.
In regime di tassi di cambio fluttuanti, o flessibili, il tas-
so di cambio pus variare da un momento allaltro. In
un sistema di fluttuazione “pulita”, il tasso di cambio &
determinato dalla domanda e dall'offerta, senza I'in-
fervento della Banca Centrale. In un sistema di fluttua-
zione “sporca”, la Banca Cenfrale interviene sul mer-
cato dei cambi, acquistando e vendendo valuta estera
nel tentativo di sostenere il tasso di cambio.

* Lintroduzione del commercio internazionale di beni im-
plica che parte della domanda di prodotti nazionali
provenga dall'estero e, d'aliro canto, parte della spe-
sa dei residenti nel nostro Paese sia destinata a beni di

produzione estera. La domanda di prodotti naziondli
dipende dal tasso di cambio reale nonché dal livello
del reddito interno ed estero. Un deprezzamento redle
della nostra moneta o un aumento del reddito estero fa
crescere le esportazioni nefte e spostare la curva /S ver-
so destra. Il mercato dei beni & in equilibrio quando la
domanda di prodotti nazionali & uguale all'ammonte-
re della loro offerta.

Linfroduzione dei movimenti di capitali mette in evi
denza gli influssi delle politiche monetaria e fiscale sul-
la bilancia dei pagamenti, mediante gli effetti dei tassi
d'interesse sui flussi di capitali. Un aumento del tasso
d'inferesse interno rispetto a quello mondiale determi-
na un afflusso di capitali che puo finanziare un dise-
vanzo in conto corrente.

Quando la mobilita dei capitali & perfetta, i tassi d'in-
teresse interni non possono differire da quelli esteri. Cid
ha implicazioni importanti per quanto riguarda gli ef-
fetti della politica monetaria e fiscale in regime di tas-
si di cambio fissi e Auttuanti. Questi effeti sono riassunti
nella Tabella 7.8.

In regime di tassi di cambio fissi e perfetta mobilita
dei capitali, la politica monetaria non ha efficacia
nell'incidere sulla produzione: qualsiasi tentativo di ri-
durre il tasso d'inferesse interno mediante |'incremen-
to dello stock monetario determinerebbe un ingente
flusso di capitali in uscita, provocando un deprezza-
mento che la Banca Centrale dovrebbe compensare
acquistando moneta nazionale in cambio di valuta
estera. Di conseguenza, la quantita di moneta nazio-
nale si ridurrebbe fino a quando non fosse ritornata
al livello iniziale. In presenza di fassi di cambio fissi
e perfetta mobilita dei capitali, la Banca Centrale non
pud condurre una politica monetaria indipendente.
La politica fiscale & assai efficace in un sistema di tas-
si di cambio fissi e perfetta mobilita dei capitali. Un’e-

Tabella 7.8
Effetti delle politiche Politica : Tassi di cambio fissi Tassi di cambio flessibili
monetaria e fiscale
in regime di perfetta Espansione monetaria  Produzione invariata; riduzione  Espansione della lFroduzione;
mobilita dei capitali delle riserve pari all’aumento miglioramento della

dello stock monetario bilancia commerciale;

deprezzamento del cambio

Espansione fiscale Espansione della produzione; Produzione invariata;
eggioramento della riduzione delle esportazioni
ilancia commerciale nefte; apprezzamento

del cambio

D

7.

-
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spansione fiscale tende a far salire il tasso d'interes-
se, inducendo quindi la Banca Centrale ad aumenta-
re lo stock di moneta per mantenere costante il tasso
di cambio; cié rafforza I'effetto espansivo della poli-
tica fiscale.

* In regime di tassi fluttuanti, la politica monetaria, al

contrario di quella fiscale, & assai efficace nell'influire
sulla produzione. Un’espansione monetaria comporta
un deprezzamento, un aumento delle esportazioni e,
quindi, della produzione. Un’espansione fiscale, vice-
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versa, determina un apprezzamento e spiazza com-
pletamente le esportazioni nette.

Se un’economia con tassi di cambio fluttuanti ha al suo
interno una situazione di disoccupazione, la Banca
Centrale pud intervenire per far deprezzare il tasso di
cambio, in modo da incrementare le esportazioni net-
te e, quindi, la domanda aggregata. Tali misure sono
note come poliiche beggar-thy-neighbor, poiché I'au-
mento della domanda di prodotti nazionali va a di-
scapito della domanda di beni di produzione estera.

Domande di ripasso

7.1

7.2

7.3

74

7.5

7.6*

Talvolta si dice che I'attivita della Banca Centrale &
un elemento necessario affinché la bilancia dei
pagamenti sia in disavanzo. Come si spiega que-
sta affermazione?
Considerate un Paese che si frova in una situazione
di piena occupazione e bilancia commerciale in
pareggio. Il tasso di cambio & fisso e non ¢’é mobi-
litd dei capitali. A quale dei seguenti tipi di pertur-
bazione si pud porre rimedio con i consueti stru-
menti di stabilizzazione della domanda aggrega-
ta? Indicate, caso per caso, I'impatto sull’equilibrio
esterno e interno, nonché la politica economica
adeguata da adottare.

a. Una perdita di mercati delle esportazioni.

b. Una riduzione del risparmio e un corrispondente
aumento della domanda di prodotti nazional.

¢. Un incremento della spesa pubblica.

d. Uno spostamento della domanda dalle importa-
zioni ai beni di produzione nazionale.

e. Una riduzione delle importazioni con un corri-
spondente incremento del risparmio.

Spiegate come e perché la politica monetaria man-

tiene la propria efficacia in presenza di perfetta

mobilita dei capitali.

a. Se il tasso di cambio dollaro/sterlina aumenta,
significa che il dollaro si & deprezzato o
apprezzato?

b. Che cosa & accaduto alla sterlina2

Qual & la differenza tra deprezzamento e svaluta-

zione?

Spiegate la teoria della parita dei poteri d’acquisto

relativa al comportamento di lungo periodo del tas-

—_—

* Un asterisco indica che la domanda & pib difficile della media.

7.7*

7.8*

7.9

so di cambio. Indicate se vi sono circostanze in cui
non vi aspettate che la relazione PPP sia valida.
Perché per gli economisti & importante che la PPP
sia valida o meno?

Quando si dice che un Paese & in una situazione di
equilibrio esterno, e quando in equilibrio interno?
L'obiettivo della politica economica dovrebbe esse-
re la realizzazione di uno dei due oppure di
entrambi i tipi di equilibrio?

Secondo il modello di Mundell-Fleming, quando i
tassi di cambio sono fissi e i capitali perfettamente
mobili risultera piv efficace la politica fiscale o
quella monetaria? Spiegate perché.

7.10 |l vostro Paese sta attraversando una recessione e

7.11

voi ritenefe che una politica di deprezzamento del

tasso di cambio stimolerd la domanda aggregata e

dara awvio a una fase di ripresa.

a. Che cosa si pus fare per provocare il deprez-
zamento?

b. Come potrebbero reagire gli altri Paesie

¢. Quando questa politica si potrebbe definire di
tipo beggar-thy-neighbor?

Supponete che i capitali siano perfettamente mobi-

li, il livello dei prezzi fisso e il tasso di cambio fles-

sibile. Il settore pubblico aumenta i propri acquisti

di beni e servizi. Spiegate perché cid non incide

sul livello di equilibrio del prodotto e dei tassi d'in-

teresse. Mostrate, quindi, se il conto corrente mi-

gliora o peggiora in seguito all’aumento della spe-

sa pubblica per beni e servizi.

7.12*Nel 199092 la Finlandia si trovs in gravi difficol-

ta. Il crollo delle esportazioni verso I'Unione Sovie-
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fica e un brusco calo dei prezzi della pasta di  7.13 Quali sono le conseguenze di un’espansione fisee f. Conside
legno e della carta (importanti prodotti d’esporta- le sul prodotto e sui tassi d'interesse in presenza di in assen
zione) determinarono una recessione e un disavan- prezzi e tassi di cambio fissi e perfetta mobilitd d commer
zo in conto corrente. Quali politiche di aggiusta- capitali? lllustratele in modo rigoroso e anche graf 7.3 Applicate a
mento suggerireste di adottare in una situazione di camente. Per quale arco temporale I'ipotesi dé matica 7.1,

questo tipo? prezzi fissi & valida? Motivate la vostra risposta,

Problemi
M/P =
web S 7.1 Supponete di aspettarvi che, I'anno prossimo, la sterlina si deprezzera del 6%. Nell'ipote
site si in cui il tasso d'interesse in ltalia sia pari al 4%, a quanto dovrebbe ammontare il fasso "
Soluzioni dei problemi d'interesse dei fitoli in sterline, per esempio i fitoli di Stato, per indurvi ad acquistarli oggl
e di fest a risposta e venderli fra un anno in cambio di euro?
multipla sul sito 7.2* Questo problema riguarda gli effetti di ripercussione di un’espansione interna, alla luce dél
www.ateneonline.it/ fatto che, come conseguenza, la produzione all’estero aumenta. Supponete che nel nostro
dornbusch11e Paese vi sia un incremento della spesa autonoma, AA, che si riversa interamente sui beni ,
di produzione nazionale. (Ipotizzate, nell'intero svolgimento del problema, che i tassi d'in e Un.ecor
teresse siano costanti.) :cu 7629(
a. Quali sono le conseguenze sul reddito, a prescindere degli effetti di ripercussione? .
Qual & I'impatto sulle importazioni del nostro Paese? Indicate con AQ I'incremento del CG',COIG
le importazioni. -
b. Utilizzando il risultato relativo all'aumento delle importazioni, considerate cid che acca- b. Un’e<:.0|
de all’estero. Il fatto che le nostre importazioni crescano significa che gli alfri Paesi t'c dal \
registrano un incremento delle esportazioni e, quindi, un aumento della domanda dei % ],O
loro prodotti: ne consegue che la loro produzione si espande. Ipotizzando che s* indi cambia
chi la propensione marginale estera al risparmio e m* la propensione marginale este- ¢. Un’eco
ra alle importazioni, in che misura si espanderd il reddito di un Paese straniero in ta dai
seguito a un incremento delle sue esportazioni? ir=10
€. Mettete ora insieme i dati per scrivere la nota equazione dell’equilibrio del mercato zlont 0
nazionale dei beni: la variazione dell’offerta, AY, & uguale alla variazione complessiva bio rec

della domanda, AA + AX - mAY + (1 - s)AY, ossia:

AA + AX
s+m

AY =

Poiché I'aumento delle nostre esportazioni, AX, equivale all'incremento delle importazioni

da parte degli altri Paesi, possiamo sostituire a AX la risposta data al punto b., in modo da

oftenere un’espressione generale del moltiplicatore in presenza degli effetti di ripercussione.

d. Sostituite la risposta fornita al punto b. nella formula della variazione delle esportazio-
ni nazionali, AX = m*AY*.

e. Calcolate la variazione completa del nostro reddito, tenendo conto degli effetti di riper-
cussione. Confrontate ora questo risultato con quello oftenuto senza considerare fali

effetti: che differenza comportano gli effetti di ripercussione? In presenza di questi uli-
mi I'espansione del nostro reddito & maggiore o minore?

* Un asterisco indica che il problema & pib difficile della media.
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ansione fisca- f. Considerate |'effetto di un’espansione interna sulla bilancia commerciale in presenza e
presenza di in assenza degli effetti di ripercussione. Se si tiene conto di questi ultimi, il disavanzo
o mobilita dei commerciale & maggiore o minore?
s anche grafi- 7.3 Applicate al seguente problema le espressioni analitiche dei box Formalizzazione mate-
lipotesi dei matica 7.1, 7.2 e 7.3, nelle quali si utilizza la seguente simbologia:
a risposta. A = componente autonoma della domanda aggregata
a,, = moltiplicatore del reddito in economia aperta
e = tasso di cambio nominale
P¢ = livello dei prezzi esteri
P = livello dei prezzi interni
R = tasso di cambio reale, dato da eP;/P
M/P = quantitd di moneta reale, dove M = quantitd nominale di moneta
b = sensibilita degli investimenti al tasso di interesse
v = sensibilitd delle esportazioni nette al tasso di cambio reale
m = sensibilita delle importazioni al livello del reddito
k = sensibilita della domanda di moneta al livello del reddito
h = sensibilita della domanda di moneta al tasso d’interesse
ir = tasso d'interesse internazionale

%. Nell'ipote-
ontare il tasso

,dlla luce del
the nel nostro
ente sui beni

Bcssi 4t a. Un’economia aperta con perfetta mobilita dei capitali e cambi fissi & caratterizzata

dai seguenti dati: A = 160, v = 60, o, = 2, R = 2, M/P = 260, b = 200, k = 0,5,
h=1200, if= 5%, P=1.

Calcolate il livello di equilibrio del reddito Y e il valore dell’offerta di moneta M che
assicura |'equilibrio interno ed esterno.

Un’economia aperta con perfetta mobilita dei capitali e cambi flessibili & caratterizza-
ta dai seguenti dati: A = 60, v = 40, o, = 2, M = 700, b = 200, h = 300, k = 0,5,
ir=10%, P =10, P, = 50. Calcolate i livelli di equilibrio del reddito Y, del tasso di
cambio reale R e del tasso di cambio nominale e.

domanda dei
o che s* indi-
ginale este- Un’economia aperta con perfetta mobilita dei capitali e cambi flessibili & caratterizza-
straniero in ta dai seguenti dati: A = 300, v = 30, o, = 2, m = 0,10, M/P = 350, b = 2000,
ir=10%, h=0, k=0,5, P= 1. Sapendo che la componente autonoma delle esporta-
zioni (X) & pari a 10, determinate il livello di equilibrio del reddito Y, del tasso di cam-
bio reale R e del saldo della bilancia commerciale (NX).

del mercato
complessiva

importazioni
, in modo da
ipercussione.

¢ esportazio-
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