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Mercati valutari e regimi di cambio

= Nel mercato valutario o dei cambi sono determinati i prezzi di
una o piu valute in termini delle altre, ovvero i tassi di cambio.

- Le valute sono convertibili se possono essere scambiate liberamen-
te sui mercati internazionali, secondo le regole che costituiscono un

determinato sistema di cambio.

- Un regime o sistema di cambio ¢ un insieme di regole individuate
da due o piu paesi che riguardano lo scambio delle rispettive valute

nazionali.

= Il tasso di cambio nominale bilaterale (E) e il prezzo di una
va)luta (ad es. l'euro) in termini di un’altra valuta (ad es. il dolla-
ro).
> Si ha apprezzamento del tasso di cambio della valuta nazionale
quando il valore dell’euro aumenta rispetto a quello del dollaro (ad es.
il cambio passada $ 1,2/1 €a $ 1,4/1 €); nel caso contrario, si parla

di deprezzamento.

= Il tasso di cambio nominale effettivo si ottiene calcolando la
media (ponderata) di diversi tassi di cambio unilaterali (ad es.

dollaro/euro, sterlina/euro, yen/euro, ecc.).
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Tassi di cambio reale e indicatori di competitivita

= Il tasso di cambio reale bilaterale si ottiene con la formula:
E, = (P'E)/P*
ve P rappresenta il prezzo dei benj nazionali (ad esempio,.in euro) e P*
gqﬂ prezch Iaeefsben?es erel ad esempfo, El]n d?)ﬂarg statunitensi). )
> Se invece calcoliamo lo, stessq ingicatore riferen_clicgci al rzaaporto tra un ci -
toﬂpa%se e un rur%po_d|rg)ae | es er& qtteniamo il tasso r.cal_'P 10 reale
effettivo (come media ponderata del tassi di cambio reali unilaterali).

y = 1/E, = P¥/(P'E)

- Una rezzan&etnta_del tasso dl.famblo re;cakla una dlgmpuzmne_dl )
Indicg.Una perdita di competitivita; aumenta | rezcm elle merci na-
jonali espress _nell? moneta estera r§p 0 al prezzi del paese estero.
eﬁglora c{um | il saldo commerciale (X-Q) e provoca una diminuzione
defie partite correnti.

o él ontrario, .un d%prezzamento élel tasso di cirpbi reale I%un aumento
nla CPO% aehssoaato ad un aumento della competitivita sui mercati inter-
- Tralasciamo qui la non price competjtion, influenzata da elementi come la qua-
Ill-tg % ? rodg#l esportall, le strategia cfltve dllta € (I;I:JZ marEet?ngrgeﬂe wgglrese C’Iu
tipo di 'DeCI izzazione pfoduttiva,1a complessiva efficienza sistemica dell'ecdno-

Ia nazionale.
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Determinanti dei cambi

0 viene determinato_(con campi flessibili incontro tra il
él domanga .quello ?f rta Cﬁ vallata e clh I squn‘fbrl deIFa bilancia
el pagamenti aggiustano il cambio
> un surplus de1lla bI%Iancia dei pagamenti corrisponde aq un eccesso di cId ana di
valuta nazionale, che ng.c%ls lﬁa,a\l}gPrezza ento; a contrarlg un dericit corri-
sponde ad un eccesso di offerta di valuta, con un cohseguente deprezzamento.

= | "approccio di portafoglio si basa sull’analisi degli “stock” (invece
c'ﬁe%%l?lu%?) e %’)nsﬁerag 'a gsetenzmzpeﬁ | moneta gme una tt&lta ﬁ-.
anennztlgrla alla’quale corrisponde una determinata relazione rischio/rendi-

o la “di ifi i " del fogli i istribuzi imal Il
S erfearioneL.ie! pRralo2le e tamIss e R RS A e e

. %ﬁ%?roccm onetario %I tassi di cambio Zlftc\gﬂﬁ che il livello dﬁlusso"
|

= | a . teoria della arité dei _poteri d'ac uist%| (rilevante nel lungo pe-
rjodo SOStIeI’IE_CB%I tasso di.cambio corrisponde . Ir%[?[t))orto tra | prezzi
| un%epanlere di beni comuni in due paesi; quindi il cambio reale e co-

stan
- la variazione ercent\JaIe gui indicata con ) dgl cambiq 80 inale & pari,alla varia-
rappX arlto a_1 prezzi nel due paesi del paniere, cioe approssi-

zione percentuale, é
mativamente a?gl ereR 1 inflazione.

E'=E+P-P¥=0 = E=P¥-pP
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Regimi di cambio

1. Sj parla di cambi fissi quan 0| aesi individuano u arita di rife-
Jrﬁ ?: che no camqla nel t |5 (e pure 3 mocP P cg Ftuarllamen-
quando si cambiano e re oIe satcsp

Itasso i cam |o f|s ue vaIute ar| a ri reC|so raepporto di cgm-
— sistema sP a e{) € una tparlta di

ar|
riferimento lntorno 3 ?jefcl] g % erse monete puo
oscillare — sistema Issi con ban a oscﬂ azione.

> Per <<d|f ndere» il camblo fisso occorrono adeguate riserve (in oro o valute

pregiate).
ando jnvec apporto di cambiog fluttuare liberam , essen-
ta |Ifto dalle Fon%c']F mercato, Si Baﬁa Hllrtcamb;3 esselg'lie

Mentre nel galso dei cambi flessj E li ci si riferisce ad un aumento 0 ad,una di-
minuziope del tasso |camtl):)|? g BCOI’II termini 1._?%)rez amento F ge rez-
zamento, nel caso issI’sI parla, rispettivamente, di rivalutazione
e svalutazione.

- Anche in questo regime il cambio € influenzato dalla politica monetaria.

In un contesto chJ bi flessibili & gerc‘) ossibile che le auFori'_J a di poli-.
c| ?eco omiC {Q/erg aesl intery s%ano per limitare le fluttuazioni
e cambio: e tuazione amministrata o sporca.
Ble ltro rgagrrr\%ljlntermecblo tra c mbi fissi e ers b||| e eIIo delle zone o-

tivo lamson) 1n cur npdarléa centrall tra va 0SSQNo_essere
rviste BleEr)od“ camente e hanno bande di osci aZ|one rela t|v mente ampie

(tipo S
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Efficacia delle manovre del tasso di cambio

= In caso di disavanzo della BP, si consiglia spesso una svalutazione
er migliorare_la bilancia commerciale. L'efficacia, in particolare sul-
e esportazioni nette (NX=X-IM), dipende da:

o condizioni di Marshall-Lerner: la manovra del tasso di cambio condu-
ce ad un ml?lloramentq se e solo se la somma delle elasticita delle impor-
tazuinl e delle esportazioni rispetto al tasso di cambio (in valore assoluto)
e >1;

o non devono essere presentj rigidita dal lato dell’offerta: altrimenti si.
innesca il “circolo vizioso” svalutazione-inflazione, per cui i benefici
della svalutazione sono limitati al breve-medio periodo;

0 le variazioni del tasso di cambio devono raggiungere i consumatori finali e
non andare al solo beneficio dei profitti dei venditori (effetto pass-
through);

0 se le quantita di esportazioni ed importazioni non si modificano istanta-
neamente, la manaovra del tasso di cambio puo anche peggiorare il saldo
commerciale poiche aumenta il valore relativo delle importazioni, causan-
do il cosiddetto “effetto J” (peggioramento di medio periodo);

- Infatti possiamo scrivere: NX = p,q,—pvdmm; (con le quantita g temporaneamente fisse)

0 la manovra del tasso di cambio non deve ingenerare ulteriori attese di
svalutazione, assicurando cosi la stabilita dei flussi di capitali; altrimenti
le aspettative di svalutazione causerebbero un deflusso di capitali.
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Paesi grandi e paesi piccoli

= Diversa efficacia del tasso di cambio secondo le dimensioni del paese:

° i paesi _qrandCiI_Panno un glr%do di qpertura internazionale rela ivamenae basso
e cﬂul i-le modificazioni d€l tasso di cambio hanno un impatto moderato
sul’andamento economico;

- per i paesi piccoli il tasso di cambio € una variabile economica cruciale.

= Forme di rinuncia all’autonomia delle politiche monetarie nazionali:
> oltre alla perﬁllita dello strumento monetario nei sistemi di cambi fissi e, ov-

viamente, nelle unioni monetarie;
> un’esplicita rinuncia all'autQnomia della politica.monetaria (ad es. per. acquisire
creatﬁﬂfl antinH z?onll ?} é) queIFa_Id%zlp 9 Etasgo gmbéiqu-

[ _ eqgag(n
g g_ o) una valuta di riferimento: i ofﬁarg"(fs e (In passatos ﬁ marco tede-
4

- nel caso del currency board, un paese dichiara di assicurare al pubblico i
8%'}'?;[?#\% )t_ra due monete in ogri mo?nento acf1 un cambio pre?lssatdD kjac? €s. Ar-
4

- sqluzione ancora.piu estrema: adozione diretta di yna valuta straniera (ad es.
§80 anzzazmmp nei paesi deﬂ%‘mencaq_aehna 0 Il’leuro neﬁfﬁ)n enegr 3

= Modelli centro-periferia (cfr. De Cecco):
> le scejte di politica mqgnetaria del “paese-centro” (ad es. gli Usa) vengono, pre-
e 1n #_unzlo_ﬁe cﬁeﬁ’angamento deell’gconomla m%er a _mal?nf‘lue anq,(‘:fl Cl Ig
Inanziar|g interna 1oLr}aIe COP conses%uenze Slél Pae%l_de la. B\c?g eria” (ad es.
rialzo del tassi negli Usa hegli anni € crisi del debito nel ;

> ora approccio diverso della Yellen....
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Cambi fissi e cambi flessibili

= I principali benefici di un regime di cambi fissi:
- si riduce l'incertezza nei pad?a_menti_ e quindi si facilitano gli scambi commer-
ciali, le decisioni produttive e di investimento,

> i cambi flessibili sono spesso eccessivamente volatili, non riflettendo i
market fundamental ma essendo spesso generati da ondate speculative,

o a_%glhe quando il cambio nominale ¢ fisso, il cambio reale e pur sempre fles-
sibile,

> si evita che la banca centrale possa comportarsi in modo o%p(‘)‘[tunistico ed un
paese tendenzialmente propenso all’inflazione puo cercare di “importare
credibilita antinflazionistica dall’estero.

= Il principale costo dei cambi fissi € la perdita dello strumento del
cambio e della manovra dei tassi dinteresse, ossia di politiche mone-
tarie autonome (vedi oltre).

= In generale gli economisti keynesiani tendono a preferire i cambi flessi-
bili, Tn quanto si puo sostenere la domanda aggrg_elgat_a attraverso il de-
prezzamento del cambio; ma un regime di cambi fissi tende ad assicurare
un quadro di stabilita per gli scambi internazionali.
> Una situazione limite — di cambi fissi — si ha nelle unioni monetarie. I suoi

membri possono aumentare la competitivita dei loro beni solo promuovendo
incrementi della produttivita.
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Sistemi di cambi fissi:
dal Gold Standard a Bretton Woods

= NeJ ine ’ 1870 al. 1914) vi ' ' | gol
g\llgtgnﬁwr%r:%ﬁ;g?ogl,n&g ?:)9e deac!ev% I% ai‘aier?a c%)r\{{/glrﬁ bllllj:c%\g’llrrw]1 grglee gaari%sffgs’édaﬁq

- Dominanza dell'impero britannico e della sterlina inglese. Prima Globalizzazione.
- Vo indl : | ool i >, " . .
e e duorrre dyged Senarineol b Al AR SSU Batid fisRe
zionistiche, autarchich€, svalutazioni competitive.
= 1l regime_di Bretton Woads, introdotto nel 1944, ha caratterizzato con cam-
bi qlﬁaﬂ iSsI |%ecenn| 38 2760 dol Secolo SCorso!
= Nello stesso anno nascono le due importanti istituzioni mondiali: IMF e WB.
- All'inizio comprendevano 44 membri, oggi oltre 180.

1. Il Fondo monetario internazionale (/nternational Monetary Fund, IMF)

o E su&)ﬁrvisl?r%della_stabilité dei cambi nel mondo e fornisce assistenza ai paesi indebitati
con difficolta finanziarie

- I prestiti sono spesso condizionati a riforme delle politiche e delle istituzioni nazionali.

2. La Banca mondiale ( World Bank > nome completo: “International Bank
|"or econstruc?lon an ’gevelopme’ntW P

> Fornisce aiuti allg svijluppo (inclusj prestiti bassi tassi d'interesse), soprattutto per i
paesll pleﬁ pover?, che evBRo pgresentePre SpeCcI:f?CI?I proge%ﬁ él Fungo pech?do. P P

o Criticato, ad es. da_ J. Stiglitz, i| Washington consensys, che pone |'ideologia
eI_I?berb m rc(?to in ij% a%fe a endlé gf’rl orrr] ZI‘I ﬁl'ggenao nPterventl F | mer-
cati, sui diritti di _rognet ,,s% g atizzazioni g I| ralizzazioni commerciall) e,
spesso con terapie shock” che prescindono dalle condizioni nazionali.

- Diverso atteggiamento dopo la crisi finanziaria del 2008.
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Caratteristiche del regime di Bretton Woods

= Si tratta di un regime di cambi fissi ma aggiustabili; ammesse variazioni
delle parita entro’una banda del £0,75% rispetto al $;

= fino alla fine degli anni '50, era un sistema di gold-exchange standard
arantita la convertibilita del dollaro in oro adun prezzo fisso, a lungo $35
oncia), poi divenne un dollar-standard (prezzo dollaro/oro non piu fisso);

= in Pres_en_za di squilibri fondamentali (mutamenti strutturali, differenze
sostanziali tra i tassi d’inflazione o di crescita, crisi persistenti nelle bilance dei
pagamenti), le parita potevano essere variate (previo assenso del FMI);

= per mantenere fissi i cambi, previsti interventi sul mercato dei cambi e
necessita di mantenere_adeguate _riserve (oro e valute pregiate); in alterna-
tiva, suggeriti controlli suirmovimenti di capitali;

= linee di credito, messe a disposizione dallo stesso FMI, per contrastare gli
attacchi speculativi; ma crediti, inclusi quelli stand-by, concessi previa verifica
dei piani di aggiustamento;

= il FMI, oltre al sostegno ai paesi con difficolta di bilancia dei pagamenti, svol-
e un‘azione di assistenza e sorveglianza; ad es. verificando |'attuazione
ei piani d’aggiustamento macroeconomico, facilitando in certi casi la ri-
negoziazione del debito estero dei PVS, ecc.
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me alla resslva I|beraI|zza2|one de

La fine del sistema di Bretton Woods
e INNova IQ nel I;ilSﬁOl‘ | € i:omumg%zlgo;go

= La sta |I|ta del ss
Ccam II e§02|a|
avori la robusta cresc commercio mon € negll anni
> Periodo spesso rlcordato come Ia ‘eta d’oro del capitalismo”.

= Il dollaro fu eva da moneta |serva |(rj) ernazmnalg {ﬂ’a//ar standarg)
ela, SVO era mente a 2|one | "prestatore di ultima istanza’
per il sistema mon rlo |nterna2|ona

ssendéz ﬁlﬁtema asimmetrico, il regime fu stablle fino a uando s?" 8
re%‘itIIVI ICa eCconomica erano sosta zlalmente gl stessi t | pa€esl ade-
- Alla fine degli anni 620 le epolltlche USA Qﬂnanag]Fnto della sgesa Rubbllc?é PO|ItIChe mo-

netarie accomodan] d’n ro a repen aglio la dei prezzi, cohsiderata Invece prio-
ritaria da altri paesi (Germania).

> La crescente inflazione a icana e i dlsa anz lle bilance dei pa enti rendevano me-
HQ dc gl eel arita tra H?)ef( ed o |% %e[rﬂanla alzo |R r% g] autonomo | tassi
interesse, provocan o un e usso caplt ollaro

= Nell'a osto el 1971 I% cisione d leon c" vaILitareJI doll % ﬂnon
ran iU |a con r?l a in oro ce crollar reﬂb re
fb gn uazione a E ol una era fluttuazione a
partlre da anno del primo shoc ero

aIIor ce un 5|stema di cambi flessibili tra le an i aree valutarie
ﬁ mon rdi di cambip su scala regionale c? elo nel-
, POl s OCI to ne a nione monetaria europea: cr7. cap.
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Il gruppo del G-20

= Accanto al FMI ed alla Banc mondia‘e (ed in aggiunta alla WTO ger le poli-
tiche commerciali: cfr. Cﬁf’ rZ VI sQno altri‘consessiTin cul sono coordinate le
politiche economiche a livello mondiale.

= Dopo la_crisi finanziaria, discyssioni sulla riforma dell’architettura del si-.
stePna ?"manzligr?o E|;]ntérnazliona e (nuova éretz‘on%oo sh‘Ss In glverse sedi:
o Financial Stability Board (FSB)

° %iiria dcahilglmBFgg/r-;/S?nc/a/ Stability Forum, organismo informale dal 1999 (presieduto fino al

o Basel Committee on Banking Supervision:. standard contabili (Basilea II, III, ecc.).
= Ora conta soprattutto il gruppo G-20:
0 Prima c'erano il G-7 (dal 1975) ed il G-8 (dal 1998): vertici dei Capi di Stato o di

Governo.
o I] G-20 operava informalment (gal 1399 rima, riunigne a Berlino, ma solo_ministri
égﬁtelr emdaaﬁz\?e?ti 8V<ﬁrB?tE(s)Blucr|8ﬁe( 885 e ée%tra ), ma%a preso |Ppbsto 3e, Gné a

. e : . : Washinat
0 Egr%)réa ﬂ%,bﬁtrlgrnmlt piu formali (con Capi di stato o di governo) a Washington,

o Fanno parte; Argentina, Australia, Brazil, Canada, Ching, France, Germany, India
R A RGeS e s

0 giao%%rlgenta i 2/3 della popolazione mondiale, il 90% del PIL, 1'80% del commercio
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| vertici degli ultimi anni

= Vertici del G-20 degli ultimi anni:

o Toronto S%iugno 2010), Seoul (novembre 2010), Cannes (Francia, 3-4 no-_

vembre 2011), Los Cabos in Messico (18-19 giungo 2012), San Pietroburgo in
Russia (5-6 settembre 2013), Brisbane in Australia (15-16 novembre 2014),
ad Adalia in Turchia (15-16 novembre 2015). Nel 2016 sara a Hangzouh in

Cina.

= Decisioni prese:

o realizzazioni del quinquennio precedente (elencate durante il vertice di san
Pietroburgo):

(1) implementazione dei %/Qba/_ capital standards (Basilea III); (22 regolamentazione
del derivati OTC; (3) identificazione delle banche e degli assicuratori globali “siste-
maticamente importanti” (con standard prudenziali rafforzati); (4) procedure per la
soluzione delle crisi di grandi istituzioni finanziarie (senza perdite per i contribuenti);
(5) progressi nella capacita di fronteggiare potenziali rischi sistemici.

= Contrapposizioni sulle politiche macroeconomiche:

o tra posizione di Obama (favorevole agli stimoli fiscali) e quella della Merkel
(a favore del risanamento e del rigore fiscale);

- nel comunicato finale, riconosciuto il rischio che “aggiustamenti fiscali adot-
tati in modo sincronizzato dalle piu grandi economie influenzino negativamente
la ripresa”; accanto pero al rischio che “'la mancata attuazione del consolida-
mento fiscale, dove necessario, pregiudichi la fiducia ed ostacoli la crescita”
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La bilancia dei pagamenti (BP)

= E" un documento che registra le transazioni di beni, servizi, attivita
e passivita finanziarie che avvengono in un certo periodo di tempo tra
i residenti in un dato paese e i residenti nel resto del mondo.

= Si compone di tre parti:

- il conto corrente, che registra importazioni ed esportazioni di beni e servizi, i
trasferimenti di reddito (da lavoro 0 da capitale) e | trasferimenti unilaterali
(aiuti a paesi terzi, rimesse di emigrati, trasferimenti all'lUE, ecc.);

- il conto capitale, che riguarda la compravendita di attivita intangibili gbre- _
vetti, licenze, ecc.), le transazioni in a_tt|V|ta_tang?|b|I| ma non prodotte (terreni,
risorse del sottosuolo, ecc.) e i trasferimenti unilaterali in conto capitale (remis-
sioni di debiti, transazioni Connesse all’espatrio/rimpatrio, ecc.);

- il conto finanziario, che registra i movimenti di capitale (investimenti diretti,

investimenti di portafoglio, dérivati, ecc.) e la variazione delle riserve ufficiali.

= Per semplificare I'analisi, spesso si considera la bilancia dei pagamenti
composta da due sezioni: (1) partite correnti (somma delle prime due
voci) e (ii) movimenti di capitale.

= Mentre il “saldo contabile” e necessariamente nullo, il “saldo_econo-
mico” non lo e essendo al netto della variazione delle riserve ufficiali.
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Meccanismi di aggiustamento della BP

= | meccanismi automatici di aggiustamento, partendo da un
di squilibrio nei conti con l'estero, ristabiliscono I'equilibrio della bil
pagamenti (BP); sono i seqguenti.

= In un regime di cambi flessibili, in un paese che registra un disavanzo
BP, ci sara (dinamiche opposto nel caso di avanzo della BP):
> (meccanismo basato sui prezzi relatlwa: un eccesso di domanda di valuta estera,
che si riflette in un deprezzamento della moneta nazionale ed un aumento di com-
etitivita che, attraverso un miglioramento delle partite correnti, tende ad annullare
o squilibrio iniziale;

> (meccanismo basato sul reddito): un deficit BP derivante da un calo delle esporta-
zioni nette implica un calo della produzione nazionale, una riduzione delle impor-
tazioni ed un conseguente aggiustamento della BP.

= In presenza di cambi fissi, I'eccesso di domanda di valuta estera associato
ad un disavanzo BP comporta una riduzione della moneta in circolazione, os-
sia di Ms (con una simultanea riduzione delle riserve valutarie). Se la banca
centrale non_attua una pqlitica monetaria di sterilizzazione, controbilan-
ciando gli effetti su Ms, cio equivale ad una politica monetaria restrittiva, con
%Efettl sulle importazioni, sui prezzi, sui deflussi di capitale che riequilibrano la

Q

situazione
ncia dei

Q)

- Secondo | approccio monetario (sviluppato dal FMI negli anni *50-60), esiste un
importante nesso tra bilancia dei pagamenti (BP) e offerta di moneta (M?), in
quanto la variazione delle riserve valutarie dei diversi paesi corrispondono alle modi-
ficazioni nei mercati monetari.
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Politiche macroeconomiche in economia aperta

= Politica fiscale: il moltiplicatore della spesa pubblica € minore rispet-
to al caso di un‘economia Chiusa, poiche parte dell'aumento della domanda

aggregata si rivolge verso i prodotti esteri.
= Se indichiamo con Q le importazioni (IM) e se
Q=qY

e la funzione delle importazioni (q e la propensione ad importare), il
moltiplicatore keynesiano sara piu piccolo:

1/(1-c+q) invece che 1/(1-c)

= Possibili conflitti tra obiettivi: tra obiettivi interni (ad es. la piena occu-
pazione) ed esterni (ad es. il pareggio del saldo commerciale, la stabilita

dei movimenti di capitale).

- Problema della appropriata assegnazione c_leg_li strumenti agli obiettivi, in
base alla relativa efficacia degli strumenti sugli obiettivi.

- Puo darsi che lo strumento della politica monetaria debba essere assegnato
all'obiettivo (esterno) della bilancia dei pagamenti, mentre la politica fiscale a
quello (interno) del raggiungimento del reddito di pieno impiego.
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Equilibrio interno ed equilibrio esterno

Aagdspeite et CQudmI bl TR ST
= Data la condizione d equmbrlo.
Y=C+I+G+X-Q

crlva (§ _P) cogne PC, si sottragga (C+T) da entrambi i membri e si

| che
S=I+G-T+PC = PC=(S-D+(T-G)
o In caso di gareﬁ:cﬂclo del bl?ﬂClO ubblico g_?lusgé %(Iarr Iottener un mjgliora-

mento or € Necessario Ssparmi (privati) supe-
riore agli mvgstlmenCt {§> 5 P P P

0 E" nc&l}er 8§Ib“?l ccgg 0|I éjlseal Hé?t%ce%aeﬂovum ad un deficit del bilancio pub-

S SR TR e A
us negli anni

renzl?,utiltl r|sp rmlo interno étassdpsdl ris arm|o raticam nli azzerato CIa

|mo i0 a dcresc Isavanzi com e ciali a necessita
nan2|ar| on In en o ussl cfa particolare la Cina_(nella situazione
£sa amen sta su piano de quUI ibri macroeconomici) € stata il principale

na n2|atore i Usa.
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Il modello di Mundell-Fleming

= Sviluppato negli anni '60, consente di analizzare gli effetti delle politiche macro-
economiche in economia aperta, sotto diverse ipotesi relative ai regimi di cambio ed
alla liberta dei movimenti di capitale.

= Se il saldo della bilancia dei pagamenti (BP) € la somma algebrica di partite cor-

renti (PC) e movimenti di capltaqe (MK):
BP = PC + MK,

la condizione di equilibrio BP=0 pu0 essere dovuta ad un equilibrio di entrambi i saldi
parziali (PC e MK) oppure, piu frequentemente, alla compensazione di due squilibri.

= Le determinanti delle partite correnti sono (ove y e I'indice di competitivita e Y,,, il
reddito del resto del mondo):

Q=Q[Y,yj x=x(v+w,f/j PC :x—szc(\_(,fW,f/j

e quelle dei movimenti di capitale (il tasso di interesse estero ¢ i, e le aspettative sul
tasso di cambio E®): : E S E

MK = MK | 1,1 E:J
> ricordiamo la condizione di parita scoperta per i movimenti di capitale: i=iW—I§e (dove Ee = apprez-
zamento atteso della moneta nazionale).

= Per cui il saldo della BP si pu0 esprimere come: , _ , , . _ .
BP = PC + MK =BP|Y,Y,,y,i,i,,E®
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La curva BP

= Concentrandoci sugli effetti delle variazioni o
del reddito e del tasso di interesse naziona- . BP“verticale
le, definiamo la curva BP come il luogo i |
geometrico dei punti nello spazio (Y,i) com-
patibili con I'equilibrio (BP=0).

> Inclinazione positiva.

- I punti al di fuori rappresentano condizioni di
disequilibrio: avanzo (sopra la curva BP) o
disavanzo (sotto la BP).

> La curva BP si sposta se muta il tasso di
cambio.

= Maggiore €_la reattivita dei movimenti
dei caéaltall rispetto a i, piu piatta sara la
curva BP:

> curva orizzontale se i capitali sono infinita-
mente sensibili al tasso di interesse, ovvero
nel caso di perfetta mobilita dei capitali
(in questo caso avremo che i=i,);

> se i capitali sono del tutto insensibili al :
tasso di interesse, la curva e verticale in : > ¥
corrispondenza del reddito nazionale che _ i
assicura l'equilibrio dei conti con I'estero (Y).
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Politica fiscale espansiva con cambi fissi

Alta mobilita dei capitali: Bassa mobilita dei capitali

in E, avanzo di BP e 1 Ms in E, disavanzo di BP e | Ms
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Politica monetaria espansiva con cambi fissi

Alta (BP?2) o bassa (BPP) Politica monetaria:

mobilita dei capitali: = in E, disavanzo di BP (qualunque
sia il grado di mobilita dei capitali)

i A e | Ms riporta la LM nella posizione

iniziale.

= Quindi la politica monetaria con
cambi fissi € completamente
inefficace.

= Invece si era visto (nei due grafici
precedenti) che la politica fiscale
e efficace, ma l'efficacia e positi-
vamente correlata con il grado di
>y mobilita dei capitali.
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Politica fiscale espansiva con cambi flessibili

Alta mobilita dei capitali: Bassa mobilita dei capitali:

in E, avanzo di BP, apprezzamento in E, disavanzo di BP, deprezza-
del cambio, IS e BP si spostano a mento del cambio, IS e BP si spo-
sinistra stano a destra

.. BP  BP”

ik i A
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Politica monetaria espansiva con cambi flessibili

(Mobilita dei capitali Politica monetaria:
indifferente) * in E, disavanzo di BP (qualun-
iA que sia il grado di mobilita dei

s capitali), deprezzamento del
cambio, IS e BP si spostano a
destra.

= Quindi la politica monetaria
con cambi flessibili € molto
efficace.

= Invece si era visto (nei due
grafici precedenti) che la poli-
tica fiscale € parzialmente
efficace, e I'efficacia aumenta
con bassa mobilita dei capitali.
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Cambi fissi e autonomia della politica monetaria

= Triade inconciliabile (Mundell): non & possibile soddisfare simultanea-
mente le tre condizioni:

1. regime di cambi fissi;
2. perfetta mobilita dei capitali;
3. autonomia della politica monetaria.

= Per alcuni paesi, guo essere vantaggioso rinunciare alla sovranita mone-
taria (rinuncia a 3.), legandosi alle politiche monetarie di altri paesi con ca-
ratteristiche di maggiore stabilita:
o Soluzioni: cambi fissi, pegging del tasso di cambio e currency board

- A fronte della importazione della credibilita monetaria, vi € pero la conseguenza di
dover subire I'andamento del ciclo economico del paese di riferimento, cosi come il ri-
schio di importare inflazione;

o Al Iim}té%, rinuncia alla valuta nazionale e passaggio all'unione monetaria (¢
cap. 16).
= Per altri, si puo rinunciare alla perfetta mobilita dei capitali (rinunciando a
2.) com’era durante il periodo di Bretton Woods

o La liberalizzazione finanziaria, a partire dagli anni '70 e ‘80, ha reso i sistemi
economici pitl vulnerabili e piu soggetti a crisi, bancarie e valutarie (¢ cap 14).

= Oppure si passa ai cambi flessibili (rinunciando a 1.), come negli attuali
rapporti tra le aree valutarie mondiali.
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