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+7. Secondo la teoria keynesiana, un aumento delle imposte riduce la domanda aggregata
e, nel breve periodo, fa diminuire la produzione.
a. Su quali elementi della teoria tradizionale si basa questa previsione?
b. |l fatto di sostenere I'equivalenza ricardiana implica I'abbandono di qualche teoria
tradizionale? 4
c. Usando il modello IS-IM e accettando la tesi di Barro-Ricardo, indicate come influi-
sce sulla produzione un aumento delle imposte.

* asterisco indica che il problema & pid difficile della media.
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Le questioni connesse all’economia Eagwﬁo.zm_n stanno mm.mcaawao mw:. ::MMMHMHH
pre maggiore nell’ambito della macroeconomia. Le economie smﬁ_ﬂu _ H_H MM_MHBﬁao m
pendenti: le espansioni e le recessioni si a_m.mow.aozo da un paese m altro at e
flussi commerciali, e una variazione am._ Sm.m_ d _.Ew:wwmo in ::m,ﬂo e :mﬁ.o:w_ m: mwm»
li provoca immediatamente omnz_wﬁon_. dei ﬁ.mmm,_. di cambio o d E.ﬁMMmmn 5& @:ﬂ . &
Per esempio, tra il 1991 e il 1993 i tassi a interesse tedeschi rono al ¢ 8
polemiche non solo in Europa, ma a _.2@__0 Eﬂn_.‘:mﬁo.sm_m. 11 oomwaaaw mm:“ s
della spesa pubblica che servi a msmzN_m.nn la ::?mnmﬁosm amm_m mﬂ:meo Mn_E:-
trare I’economia del paese in una fase di nmﬁmzm_oz,a n. provoco un m:ﬂ..oaﬁ .
flazione, che la banca centrale, la w::a.omc.m:w, cerco di combattere dam_m: eu 48
stico aumento dei tassi d’interesse. Nazioni quali la quz wa.gm.:m e la Francia m”ms M.
varono di fronte alle seguenti alternative: aumentare i tassi d Eﬁammm, _~_§_5m e
I’economia non fosse in fase espansiva, o accettare un amvamN.Nm:wnEo am:m 0ro va-
luta. A causa di queste difficolta, nel settembre del 1992 si verifico una delle peggiori
isi ie europee. ) o
nan_AMw_mwﬂwo_o _%mcEmBo introdotto i vano.%m: oo:on:.w e anm_: qo#mw__,_\w.w“ a%.
- porti economici internazionali; ora approfondiremo alcuni aspetti legati all’interdi-
le nazioni. . B .
nmsmwwﬂaﬁw Mm paragrafi di questo capitolo .nmmnaanaao alcuni punti dei ﬂMooMMH
smi attraverso i quali un paese con un tasso 9 mchG mmmo corregge gli Mﬁ: : % 3
la bilancia dei pagamenti. Questa analisi servira a oE.mnnm gli attuali pro om_z iec i
nomia internazionale, anche se i tassi di omac:.v tra il a.o:mnn. _.o yen e _M. tre _ﬂ.wbm
cipali valute sono flessibili dal 1972. Il meccanismo dei tassi a_. och_o. 1881, oEm ¢
essere interessante dal punto di vista &amao.o, e comunque _,ua.::._mza, sia RBS .
cuni paesi minori operano tuttora in S_w regime sia perché ¢ il sistema in vigo:
1 paesi appartenenti al Sistema Zo:oﬁzo. Europeo .Awgmv” . ¢ fugionamet
Nella parte rimanente del capitolo analizzeremo il principio di funzio
Iattuale sistema di cambi flessibili!.

ﬁ L'aggiustamento in regime di cambi fissi

Uno squilibrio esterno pud essere corretto in due .Ew&” Ena_m:ﬂm un owagw.w_.gmocw
politica economica oppure attraverso meccanismi di aggiustamento %:meaﬂw_mnmm» dei
sti ultimi poggiano su due considerazioni: da un _m.ﬁo,.m: BEEE. Mmm.&n.o s dd
pagamenti influiscono sull’offerta di Bocmﬁm e E::a_ sulla mvomm,: - .mmﬁew.
soccupazione influisce sui salari € sui prezzi e, di conseguenza, su m.ommnwm o ml
Tra le misure di politica economica, invece, rientrano i provvedimenti

netari, le tariffe doganali e la svalutazione.

S B empirica.
! Per un’ampia rassegna degli studi pitl recenti dedicati sia alla teoria sia all o<Ho=7MM_d M—w ,
veda M. Taylor, “The Economics of Exchange Rates”, Journal of Economic Literature,
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Il ruolo dei prezzi in un’economia aperta

Iniziamo introducendo i prezzi nella nostra analisi dell’economia aperta. Nel Capito-
lo 13 abbiamo ipotizzato che il livello dej prezzi rimanesse costante; dato il tasso di

cambio, se i prezzi sono fissi sara fisso anche il tasso di cambio reale R, per il qua-
le, ricordiamo, vale la relazione:

eP.
f
R=%

(1
dove e ¢ il tasso di cambio nominale, P,e il livello dei prezzi esteri e P il livello dei
prezzi interni. Ora abbandoniamo I'ipotesi che il livello dei prezzi interni sia fisso,
ma, per il momento, consideriamo dati il tasso dj cambio e i prezzi esteri.

In che modo influisce sulla curva di domanda aggregata il fatto che I’economia
sia aperta? Nella versione del modello della domanda e dell’offerta aggregate relati-
va a un’economia chiusa, la domanda aggregata diminuisce con 1’aumentare del lj-
vello dei prezzi: un aumento del livello dej prezzi implica una riduzione dell’offerta
reale di moneta, tassi d’interesse pitt elevati e quindi una diminuzione della spesa. In
un’economia aperta in cui il tasso di cambio sia fisso, un aumento del livello dei prez-
zi determina un calo della domanda anche per un altro motivo: un incremento dej
prezzi interni rende i nostri beni meno competitivi di quelli esteri, che diventano re-
lativamente piti convenienti per noi; a causa di un aumento del livello dej prezzi in-
terni, dunque, parte della domanda si sposta dai nostri beni a quelli importati e si ri-
ducono le esportazioni.

Nella Figura 22.1 & rappresentata la curva di domanda decrescente di beni nazio-
nali, AD. La domanda ¢ pari alla Spesa aggregata dei residenti pili le esportazioni net-

i prezzi

Livello dei

(] Y Y
Prodotto, domanda

Figura 22.1  Equilibrio di un’economia aperfa con aggiustamento dei prezzi
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te, ovvero AD = A + NX, e ora sono due le ragioni per cui la curva di domanda ag-
¢ scente. .
mamwﬂmhwo% domanda di beni nazionali, AD, ¢ stata qmon.m.ﬁ.:m considerando dati _m
livello dei prezzi esteri, 1’offerta nominale di moneta, la vo_:_om, fiscale m un tasso am
cambio fisso. Un aumento dello stock nominale di Bo:os,, cosi come I’adozione di
una politica fiscale espansiva, fa spostare la curva verso 1 m:.o. In m_mﬁm._w_w._ _won% .
rappresentati anche la curva di om;nnm. mmm&mm& di v.nwsuu v.n:.o.ao, \».M, e il live % i
produzione di pieno impiego, Y*. E ¢ il punto di equilibrio iniziale, in corrisponden-
e c’é disoccupazione.

“ ﬁwwmwwwwwao ora la ocw<m di equilibrio della bilancia 8.352&&9 NX =0. .C: au-
mento del reddito nazionale fa aumentare le importazioni e provoca un ammo.z com-
merciale. Per ristabilire I’equilibrio della bilancia ooa.:BQ.o_w_n. il livello %._,E.aNN_
interni dovrebbe scendere; in questo modo i beni :mﬁw:w: @Am:ﬁﬁdﬁﬂO piu com-
petitivi, le esportazioni aumenterebbero e le mBﬁmﬁmN_o:_ m_:ﬂsc:oc_wmao. La curva
di equilibrio della bilancia commerciale pertanto & decrescente®; essa & stata traccia-
ta per un dato livello dei prezzi esteri m._vo:NNm:ao che fosse pit inclinata rispetto
alla curva di domanda dei beni nazionali.

Finanziamento dei disavanzi della bilancia dei pagamenti

Nel punto E il paese ha un deficit commerciale: i vRNNm. S0no troppo w_.a oil n.anS
¢ troppo elevato perché vi sia equilibrio tra esportazioni e _.Bvo:mﬁom_. Pern :v.o.nS.
re in equilibrio la bilancia commerciale, il paese aoﬁac.co a:.\nga piu moavo.ﬂ__n__.MM.
ovvero esportare di pill e importare di meno. In Eﬁoﬂmc«m, si potrebbe ridurre il red-
dito, in modo da far diminuire la spesa per importazioni. . _

Cosa fa un paese con un disavanzo di conto corrente, come m:o:o che si :m ne
punto E£? In un sistema di cambi fissi la banca o.ozqw._m puod :E_NNmR. le proprie Mw
serve per finanziare squilibri temporanei della bilancia dei pagamenti, cioe vmaa
fronte all’eccesso di domanda di valuta straniera che, al tasso di cambio corrente, de-
riva da un disavanzo della bilancia dei pagamenti. In alternativa, un paese .n:m si Bm.o
vi ad avere un saldo negativo della bilancia dei pagamenti pud prendere in H..nomn ]
all’estero valuta straniera; non si pud perd finanziare un disavanzo %:.a partite MNM
renti in questo modo senza che si ponga il E.oc_nam. &.oom:m verra mmznﬂm il mnma _n..
Il prestito, infatti, verra concesso se i creditori esteri giudicheranno che pae o
chiedente ¢ in grado di restituirlo, per esempio nn.arm la causa del a&_moz M. ol
poranea o perché ritengono che il prestito verra utilizzato per accrescere la ooamﬁi.
tivita; se perd il denaro preso a prestito andra a m:E.N.ER la spesa in co
Iestinzione del debito estero potrebbe divenire problematica.

2 Supponiamo che un calo dei prezzi interni migliori il saldo A.un:s bilancia noﬁ%nmnw_w. wﬁuﬁ dei
avvenga, le esportazioni e le importazioni devono essere mcm._m_nnﬁﬂmua m..wam_r :m monnanm:wﬂ_.nm !
prezzi. Esiste la possibilita che una diminuzione del livello ﬂn..vaﬁ_ _Eme (che W pug
delle esportazioni) riduca le entrate derivanti dalle mwvo:mu_.o.zr “.Vm..m:m 1 Snnom:n: 0 —t
I’estero non & sufficiente a compensare i prezzi pill bassi. Noi ipotizziamo che cid non &

che la spesa per importazioni non dipenda dal tasso d’interesse.
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In ogni caso & impossibile mantenere e finanziare disavanzi di conto corrente p
periodi di tempo molto lunghi: il sistema economico deve trovare il modo di risg
vere il problema del disavanzo, eliminandolo o almeno riducendolo. Come si & de
to, cid pud avvenire automaticamente o mediante provvedimenti di politica econ
mica; esaminiamo dapprima i principali meccanismi di aggiustamento automatico,

Aggiustamento automatico

Consideriamo anzitutto la domanda aggregata. Se un paese ha un deficit con I’este
ro, la domanda di valuta straniera & maggiore della quantita offerta dai mercati pr
vati e la banca centrale deve soddisfare I’eccesso di domanda. Quando la banca cer
trale vende valuta estera, provoca una diminuzione della base monetaria nazionale
quindi dell’offerta di moneta, a meno che non sterilizzi il suo intervento sul mercat
valutario acquistando titoli per compensare la vendita di valuta estera. Escludend
questa possibilita, il disavanzo che si ha nel punto E (Figura 22.1) implica che la ban
ca centrale sostiene il tasso di cambio vendendo valuta estera, per impedire il de
prezzamento di quella nazionale, e cosi facendo riduce lo stock di moneta. Ne con
segue che, con il tempo, la curva di domanda aggregata (che era stata tracciata pe
una data offerta di moneta) si spostera verso il basso e a sinistra.

Passiamo ora a considerare I’offerta aggregata. In corrispondenza del punto E ¢’;
disoccupazione; quest’ultima determina un calo dei salari e dei costi di produzione
che a sua volta si traduce in uno Spostamento verso il basso della curva di offerta ag.
gregata. Nel corso del tempo, quindi, il punto di equilibrio di breve periodo, che ini
zialmente era E, si sposta gradualmente verso il basso, in seguito allo spostamentc
delle curve di domanda e di offerta aggregate, sino a E', dove il processo si conclu-
de (I’avvicinamento puo essere ciclico, ma cid & di scarso interesse in questa sede).
Poiché in E' la bilancia commerciale & in equilibrio, non ¢’¢ bisogno di interventi sul
mercato valutario per stabilizzare il tasso di cambio, per cui non si verificano ulte-
riori variazioni dello stock di moneta. Dal lato dell’offerta, salari e costi di produ-
zione rimangono costanti, cosicché la curva di offerta aggregata non si sposta. Per-
tanto, raggiungendo il punto E/, il paese ha corretto automaticamente il disavanzo ini-
ziale della bilancia dei pagamenti e ha raggiunto contemporaneamente il pareggio
della bilancia commerciale e la piena occupazione.

Quello appena descritto & il cosiddetto processo di aggiustamento classico. Esso
si fonda su accomodamenti dei prezzi e sull’adeguamento dell’offerta di moneta in
base al saldo della bilancia commerciale. Questo processo funziona, ma pud richie-
dere molto tempo e comportare una lunga recessione?.

Se non si vuole aspettare che siano i meccanismi automatici a ristabilire 1’equili-

brio, I’alternativa consiste nell’adottare provvedimenti politici mirati per conseguire
pitl rapidamente tale risultato.

? O. Blanchard e P-A. Muet (“Competitiveness throu
cro Policy”, Economic Policy, April 1993) dimostrano ¢
partire dal 1983, per ottenere questo aggiustamento.

gh Disinflation: An Assessment of French Ma-
he alla Francia & occorso quasi un decennio, a
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itiche miranti a ristabilire I’equilibrio:
”ﬂr“mnn e riduzione della spesa

A causa degli effetti collaterali, le politiche BESQ a :mﬂmc:.:o H.,onc_ﬁ_wcm_nm_”&m%w
devono in genere essere associate ad altre finalizzate m_ raggiungimen i mvooz-
occupazione; in realta le politiche che creano occupazione spesso peggi 5
i ’estero, mentre quelle in grado di riportare in .w:_<o _w .c:.m:o._m commerciale
i mmenoso mcm_,ogcvﬁmosﬂ Se si vuole perseguire sia _,N.QENGEQ interno sia quel-
lo cN rno € quindi necessario combinare politiche di modifica &.&E spesa (che spo-
_mwmmwm_m domanda dai beni nazionali a quelli a,vaonmNmozn. 0 <_ow<2mmv MM%OWM:N
che di riduzione (o di incremento) &&E spesa. Ocnmﬁw oo:mmao._.mﬁo.ﬂm_ M o mmmo.
nerale, e rimane valida anche quando si oosmawqm:o i flussi di capitale

i i to paragrafo vengono trascurati. . ) .
Eo_m_““ MWMM%% Mmo_. ow..ﬂommono i disavanzi di n.o=8 corrente oozmamo nell “:QMMMMMM_M
di tariffe doganali, vale a dire imposte sulle _BvonmN_osw. ,szSw Q:Mwﬁm Mon e
mento non puo essere utilizzato :coawaon.ﬂo, anche v.mqn_.a am.__mﬁmuso acc i mozmo
zazioni internazionali, come 1’Organizzazione Zo:&m_a.va: oBBo.Mo -
Monetario Internazionale, che vietano, o per lo meno a_mmv?o«mﬂw, m_ M:o:-o:w %o..
Dopo la Seconda Guerra Mondiale _.cmo.am:m S.:m.mo ao.mmzm:%_ e m”. oa el
quente e gli scambi commerciali tra i paesi __.ammﬁw:NNm: Sono ~<ch __ .@ ' Nmozn. p

Un altro modo per correggere i disavanzi di conto corrente prevede . ado 8
politiche che facciano diminuire la domanda aggregata (politiche di ri _:N,:wmmmoa -
spesa); in proposito, vale la pena aooaﬁ.n,o.:m un disavanzo o.onwawn.o_m m Mm:o -
una spesa ¢ superiore al reddito. Le identita introdotte nel Capitolo 2 imp :

NX=Y-(C+1+G) 2)

dove NX ¢ I’avanzo commerciale e / I'investimento. _.uanmzﬁ.o ¢ possibile z.acﬁw il MM-
ficit commerciale facendo diminuire la spesa (C + I + G) rispetto al reddito (Y),
i iti i trittiva.
diante una politica fiscale e/o monetaria rest e . e
La relazione tra deficit con I'estero e disavanzo di bilancio pubblico & indicata
dall’Equazione (2a)*:

NX=(-1)+[TA-(G+TR)] (2a)

dove S ¢ il risparmio privato e TA — (G + TR) I’avanzo Q.G__mnﬁo. vccﬁﬂromn.w_ o
L’Equazione (2a) indica I’esistenza di una mﬁo:m Hm_wﬁoﬂ._o tra :Mm (o] .
cio pubblico e il saldo con I’estero. Se il risparmio e I’investimento ossero .meo..
le variazioni del saldo di bilancio pubblico si :ma:_.no_ucoﬁ esattamente in <m%_ F
ni del saldo con I’estero; i tagli di bilancio vonmnmccono. a Ea:.N_oE _am_.:_nro. e £
ficit con I’estero. Tuttavia essi influirebbero anche mc._ risparmio e sull E<ommzwm$m_m
¢ quindi necessario un modello pili completo per spiegare esattamente com
di bilancio si ripercuotono sul saldo con 1’estero.

4 Per ricavare 1I’Equazione (2a), mettiamo insieme 1’Equazione (2) e le identita di contabilita nazio-
nale Y=YD+ (TA-TR)e YD=C + S.
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La svalutazione La disoccupazione che normalmente accompagna I’aggiustamen-
to automatico e i vantaggi del libero scambio, che sconsi
doganali, sono entrambi validi motivi per cercare una politica alternati
ristabilire I’equilibrio interno ed esterno. Il principale strumento politico per correg-

tati nel paese che la attua e riduce il prezzo relativo dei beni esportati dallo Stesso pae-
se. La svalutazione & fondamentalmente una politica di modifica della spesa.

QUADRO 22.1  Perché le svalutazioni vengono cosi spesso rimandate?

['paesi che operano in regime di cambi fissi spesso rinviano la svalutazione della propria
moneta finché non hanno altra scelta e, quando si arriva a questo punto, i prowedimento
viene percepito come una grave sconfitta del governo in carica. Questo & certfamente cid
che accadde in Messico nel 1994 e, ancora prima, nel Regno Unito e in ltalia nel 1992,
Perché i paesi aspettano froppo prima di svalutare? Vediamo in primo luogo le ragioni
economiche. Affinché una svalutazione sia efficace, cioe riduca il deficit della bilancia
dei pagamenti, deve rendere Pi0 costosi i beni importati, in modo che i residenti ne ac-
quistino meno. Quando il Messico svaluts il peso, molti importanti beni d'importazione
statunitense divennero piv costosi per i cittadini messicani, cosicché il loro tenore di vita di-
minui. Tuttavia, in caso di svalutazione, non aumentano solo i prezzi dei beni importati,
ma anche i prezzi dei beni naziongli prodotii utilizzando materie prime importate.

e svalutazioni sono impopolari perché peggiorano il tenore di vita interno. Inoltre I'au- |
mento del prezzo delle importazioni talvolta da awio a un aumento piy generalizzato |
dei prezzi, cioé alimenta linflazione, che & altrettanto impopolare. ‘

C'e un'alira ragione per cui le autorita nazionali spesso rimandano froppo a lungo le |
svalutazioni. Per diversi motivi, le previsioni di svalutazione sono profezie che si auto-
realizzano: in effefti, se ¢i si aspefta che un paese svaluti |a propria moneta, le proba-
bilita che cid accada dawero aumentano™. (Perché? Perché se prevedefe, per esempio,
che il peso venga svalutato, cioe che occorreranno 6 pesos, invece dei 3.5 attyall, per
acquistare un dollaro, cercherete al piy presto di acquistare dollari al cambio attuale,
aspettandovi di guadagnare in futuro rivendendo i dollari a un prezzo piv elevato in ter-
mini di pesos. Tuttavia, acquistando dollari, contribuirete esaurire le riserve in dollari
della banca centrale del paese, cosicché diventers sempre piv difficile mantenere inva-
riato il tasso di cambio.) Di conseguenza, soprattutto quando i cittadini cominciano a so-
spettare che una svalutazione sia pressocché inevitabile, le autorita pubbliche spesso ri-
lasciano dichiarazioni concitate escludendo nel modo pits assoluto questa possibilita. Pud
darsi che per un po’ tali dichiarazioni rassicurino |'opinione pubblica e quindi aiutino a
evitare la svalutazione ma, quando il prowedimento diviene improrogabile, il comporta-
mento delle autorité appare necessariamente sciocco e inadeguato (e questa & un'alira
ragione per cui le svalutazioni vengono rimandate il piU possibile).

* Si vedano P. Krugman, zwm_vwc:__::@ Currency Crises”, NBER Macro Annual, 1996, e N.
of Fundamentals”, OFCD Economic

Funke, “Vulnerability of Fixed Exchange Rate Regimes: The Role
Studies, 26, 1996.
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- Figura 22.2  Effefti di un calo del fatturato delle esportazioni

Quali sono gli effetti di una m<m_=g§omaw OQ_EMMMMMM %%%ﬂ_oﬁm M__QOMMM M”MMMMMH
re di un paese in cui c’¢ piena occupazione e la i A rolalc © I PAEES
~ siamo nel punto E della Figura 22.2. Ora supponiamo che, w“:m s oo i
gena, si verifichi un calo nel mm:cn:o delle esportazioni, mwmo L e L
brio della bilancia commerciale si sposta aw w<k =0aNX al ). e & dome
esportazioni € diminuita e il tasso di omBgo.m .mmwo.._m pro .:m_oq___n &Bm::ﬁo_wo b
va di domanda aggregata si sposta verso sinistra, in seguito alla dir ot
ioni, e il minor reddito riduce le importazioni, ma non in misura suffic

memmwwmﬁrwm“mﬁ_ calo del reddito da esportazioni. Tutto cid provoca disoccupa-

i it commerciale. . R
N_oamwh%nﬂmmﬁmmmu di aggiustamento automatico sarebbe in grado di :.mSc.___:MMmMavcm.
librio, ma come abbiamo visto richiederebbe molto tempo. In m:m:.m:ﬁr. i wsm T
trebbe svalutare la propria moneta; in questo caso non sarebbe :Q.ummmm.MM:M s
recessione per ridurre i costi interni: se <memm decisa una m,.\m_cs.m%ﬂm_:ngm e
I’aggiustamento sarebbe istantaneo. Ma vnz.u:o una m.<m__.:m§o=o ris Mmma -
librio? Dati i prezzi in valuta estera dei beni maoao:_ all’estero Q_on nNNo_wn_w&S -
in marchi dei prodotti tedeschi), una m<m_=8ﬁo=m fa aumentare i prez e
prodotti esteri, di conseguenza le importazioni om_m.bo ele amm@;.mw_o,_“_ c posi amozo.

Tuttavia il caso che abbiamo considerato & vwano_m_.ﬂ all inizio il sis anomm_n o

mico si trovava in una situazione di EQ.S. mEE.amo. con la c_._mﬂn_wwmmﬂﬂw e
pareggio. La perturbazione che si & <nl9om8 in seguito Jm in Mn e Al
commerciale. Quindi, se fosse possibile riportare il luogo dei punt ﬂov m__ ol
nella posizione iniziale (cosa che pud avvenire con una svalutazio - .m ?.c -
rebbero contemporaneamente 1’equilibrio interno o.a:m:o mmH:_m.o: e
ragione per cui nella Figura 22.2 a un certo punto si osserva disoccup

¥
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delle esportazioni e i conseguente squilibrio della bilancia commercial
motivo entrambi i problemi POSSONo essere risolti con una svalutazione.

In generale per, dopo che si ¢ verificata una perturbazione, un paese non puo ri-
stabilire sia I’equilibrio interno sia quello esterno usando un unico strumento di po-
litica economica: una regola generale ¢ che occorre utilizzare tanti strumenti quanti
sono gli obiettivi da raggiungere.

In proposito & opportuna un’osservazione: in un sistema di cambi fissi, il tasso dj

\

€; per questo

2gsi di cambio e prezzi

Una s\{utazione attuata quando i prezzi interni e quelli esteri sono stabili pa ggiun-

ge I"obiet\o di ridurre il prezzo relativo dei beni prodotti dal paese chgAvaluta, e
quindi miglioN il saldo della sua bilancia commerciale. Tuttavia il livgflo dei prezzi
tende a variare iNjeme al tasso di cambio. Di conseguenza, quandgAin paese decide
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Figyd 22.3 Competitivita e aggiustamento.

Uno shock esterno negativo & rappresentato da uno spostamento verso sinistra della
curva di equilibrio della bilancia commerciale  AX
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