Il modelio IS-LM
in economia aperta

Finora abbiamo assunto che 'economia fosse chiusa — cioé che non interagisse
con il resto del mondo. Lo abbiamo fatto per semplificare le cose e aiutarvi a capire
meglio i meccanismi macroeconomici di base. In realtd molte economie, e in parti-
colare gran parte di quelle europee, sono molto gperte - scambiando beni e attivita
finanziarie con il resto del mondo (nonché, anzi prevalentemente, tra loro).

I concetto di apertura ha tre dimensioni:

. 1. Apertura dei mercati dei beni: I'opportunita per i consumatori e le imprese
_di scegliere tra beni nazionali e beni esteri.

2. Apertura dei mercati finanziari: I'opportunita per gli investitori finanziari di
‘scegliere tra attivita finanziarie nazionali ed estere.

- 3. Apertura dei mercati dei fattori: I'opportunita per le imprese di scegliere
dove localizzare un’attivita produttiva e per i lavoratori di scegliere dove lavorare.
... L'Unione Europea rappresenta il piti grande miercato comune tra Stati sovrani
esistito, che include oggi 27 paesi membri. Al suo interno, beni, servizi e fattori
roduttivi sono liberi di circolare senza imposizione di dazi o restrizioni. Inoltre,
al 1985 con gli accordi di «Schengen» i cittadini sono liberi di viaggiare libera-
nente senza controllo dei passaporti alle frontiere.

realtd, in nessun paese la scelta tra beni nazionali ed esteri & del tutto libera
coli: anche 1 paesi piit inclini a libero scambio mantengono dazi — tasse sui
i importati ~ e quote — restrizioni sulle quantita di beni che possono essere im- -
ortate — almeno su alcuni prodotti esteri. Tuttavia, nella maggior parte dei paesi,

azi. medi sono piuttosto bassi e sono tuttora in diminuzione.
mercati finanziari, in genere, sono molto piti aperti rispetto a quelli reali,
1-parte dei mercati finanziari del mondo & altamente integrata, benché alcuni
si.continuino a proibire la libera circolazione delle attivita finanziarie, La Cina,
gsempio, vieta ai propri cittadini di acquistare attivita finanziarie estere.

nche i mercati dei fattori si muovono verso una sempre maggiore integrazione.

Tese. multinazionali gestiscono impianti in molti paesi e spostano la loro atti-
l.1n giro per il mondo per sfruttare i possibili vantaggi di costo. I possibili effetti
FIH tallocazione delle imprese europee all’estero rappresentano il tema centrale
e dibattito circa I'opportunita di consentire accesso all’UE dei paesi dell’Europa
tale ¢ centrale. Timori simili vengono evocati in Cina. Infine, 'immigrazione

est.con bassi salari a quelli con salari piti elevati ¢ al centro del dibattito
in Francia, Germania e Italia.
uesto capitolo analizzeremo le principali implicazioni macroeconomiche
Crtura dei_ mercati dei beni e finanziari. Il capitolo & cosi strutturato:

Capitolo &
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CAPITOLO 6

® Il paragrafo 3 illustra Vequilibrio del mercato de beni in economia aperta.
® 1l paragrafo 4 guarda all’equilibrio dei mercati finanziari, inclusj i mercati
dei camb,

& 1l paragrafo 5 mette insieme le due condizioni dj equilibrio e analizzy 14
determinazione della produzione, del tasso di interesse e del tasso di cambio,

I'mercati dei benj in economia aperta

Iniziamo guardando quanto un’economia aperta, ad esempio il Regno Uhito,
scambia con il resto del mondo. In questo modo, sari pii facile pensare alla scelta

tra beni nazionali e ben; esteri ¢ al ruolo del prezzo relativo dei beni nazionglj in
termini di beni esteri — il tasso di cambio,

L.1. Esportazioni e importazioni

Regno Unito in rapporto al Pil a partire da] 1960 («esportazioni del Regno Unitow

significa esportazioni du/ Regno Unito, «importazioni de] Regno Unito» significa
Importazioni verso il Regno Unito). Ia figura suggerisce due conclusioni princi-

® Col passare del tempo, I'economia del Regno Unito & diven-

Percentuale’

c|‘?_al capitolo 3:i salde éommerciaie é uguale alla
1

le espartazion eccedono le importazioni si hg nel caso delle esportazioni e al 329%

tata sempre pilt aperta, Esportazioni e Importazioni pari a] 209
fferenza tra esportazion o importazioni. se | del Pil nel 1960 ammontano ora a circa il 30% del Pj] (al 29%

nel caso delle importazioni}.

e Europea.

o Le importazion; e le esportazioni, pur seguendo approssimativamente lo
stesso trend, hanno manifestato una tendenza divergente per periodi di tempo ah-
bastanza lunghi, generando ora avanzi ora disavanz commerciali. Tre episodi song

particolarmente importanti:

) il grande avanzo commerciale def primi anni Ottantg — I rapporto avanzo

commerciale/Pil ha raggiunto il 3.1% nel 1981;

5) il grande disavanzo commerciale della fine degli anni Ottantg — {f rapporto

disavanzo commerciale/Pil ha raggiunto il 3,6% nel

1989 ed & successivamente

sceso al di sotto dell’19% allinizio degli anni Novanta;
¢) Pelevato e crescente disavanzo commerciale a partire dalla meta degli ann;

Novanta ~ i rapporto disavanzo commerciale/Pj] ha
mantenendosi relativamente elevaro nel corso degli an

raggiunto il 3,4% nel 2005
i successivi,

Danin:
Finlan
Germe
Itland:
Giapp-
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F1G. 6.1. Esportazioni e
importazioni del Regno
Unito dal 1960,

Deal 1948 le esportazioni e
le importazioni sono au-
mentate di circa 10 punti
percentuali in rapporto
al Pil.

Fonte: UK Office for Na-
tonal Statistics.
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A fronte delle innumerevoli discussioni sulla globalizzazione, un volume di
scambi di circa il 30% (misurato come rapporto tra la media di esportazioni e
importazioni e il livello del Pil} potrebbe sembrare sorprendentemente piccolo.
Tuttavia, il volume degli scambi non & necessariamente un buon indice del grado

. di apertura di un’economia. Molte imprese sono esposte alla concorrenza estera
senza che questo generi un aumento delle importazioni: tenendo i prezzi bassi per
reggere la concorrenza, queste imprese riescono a mantenere la loro quota di mer-
cato e limitare le importazioni dall’estero. Questo ci suggerisce che un indice di
apertura migliore rispetto al rapporto delle importazioni o delle
esportazioni sul Pil & la proporzione del prodotto aggregato compo- Eenicommerciabili;automobili,computer...
sta dai beni commerciabili — beni che competono con quelli esteri | Beninon commerciabili: case, gran parte dei
sia sul mercato interno sia sui mercati stranieri. servizi medici, tagli di capelli ristosanti...

Con le esportazioni pari al 26% del Pil, il valore del rapporto
esportazioni/Pil del Regno Unito & tra i pili bassi di tutti i paesi avanzati. La tabella
6.1 riporta il rapporto delle esportazioni sul Pil di alcuni paesi Ocse.

Gli Stati Uniti registrano il piti basso valore del rapperto esportazioni/Pil (pari
al 12%), seguiti dal Giappone con il 18%. In Europa, quasi tutte le maggiori eco-
nomie, tra cui Germania, Svizzera, Danimarca, Finlandia, Norvegia e Svezia, regi-
strano un rapporto esportazioni/Pil pari a circa il 50%. In questo contesto, il Regno
Unito si distingue per il valore piti ridotto del rapporto esportazioni/Pil tra tutti 1
- paesi europei. Infine, i paesi europei. pil piccoli sperimentano i piti alti rapporti
(89% in Belgio, 79% in Irlanda e 75% nei Paesi Bassi). (I89% del Belgio sugge-

Paese

Esportazioni/Pil (%}

Esportazioni/Pil (%)

89 Paesi Basst 75
52 Norvegia 46
46 Svezia 53
47 Svizzera 56
79 Regno Unito 26

Stati Unid 12
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E possibile che le esportazioni
eccedano il Pilp

E possibile che un paese regisiri esportazio
al suo Pil, presentando quindi un rapporto

he i paesi non possano esporta
one, per cui il rapporto espo

rispondere ¢
loro produzi
deve essere
sta risposta sarebbe shg
conto che [e eg
anche i beni intermed;,

Un esempio sara ytile, Si consider
ta beni intermedj per 1 miliardo di euro, §
che essi vengano trasformati in
del solo lavoro. Se i salari amm
di euro e i profitti song nulli,

giore di 1? A prima vista, saremmo tentati di

becessariamente inferiore 2 1, Tuttavia, que-
gliata. 1 trucco sta nel rendersi
portazioni e le importazioni includono

un paese che impor-
beni finali con I'uso

ontano a 200 milionj
il valore dei beni finali

sara di 1.200 milioni di euro. Assumiamo che siano

esportati beni finali per un valore dj 1 miliardo di euro
e che il resto sia consumato da residenti. Esportazioni
¢ importazioni sono entramhe pari 2 un miliardo di
euro. Qual & il Pil di questa economia? Ricordiamo che
il Pil & il valore aggiunto #ell’economia {si veda i cap,
2): nell’esempio, & quindi pari a 200 milionj di euro e
il rapporto esportazioni/Pil & pari a €1.000/£200 = 5.
E quindi possibile che le esportazioni eccedano 1l Pil,
Questo & proprio il caso di molie economie di piccole
dimensioni organizzate attorno a porti commerciali
o ad attivita di import-export, nelle quali i flussi di
importazioni e di esporrazioni eccedon
il Pil: & 11 caso dei Paesi Bassi dove il rapporto esporta-
zioni/Pil era del 7,5% nel 2008. Ed & anche i caso dj
paesi piccoli con un settore manifatturiero dominante,
Singapore & uno dj questi: nel 2007, il suo rapporto
esportazioni/Pil era del 22991

ni superfori
esportazio-

re pitt della
rtazioni/Pil

upponiamo

Llslanda & isolata e piccola, Che rapporto espor-
tazioni/Pil vi aspettate cha abbia? (Risposta: 449
nel 2008)

1.2. La scelta

In che modo

librio? Finora ab

in un‘economia chiusa Je persone fronteggiano
una decisione:

* Risparmiare o comprare (consumare)

In un’economia aperta le persone fronteggiano
due decision;;

* Risparmiare o Comprare (consumare)

* Comprare benj nazionali o esterj

pitt beni esteri, 4

tra beni nazionali e benj esteri

Papertura dei mer.

quindi
uistare

domanda per tali beni aumenta e
aumenta anche la produzione. Se, invece, decidono dj acq
llora & 1a produzione esters ad aumentare,




. MODELLO IS-LM IN ECONOMIA APERTA

La variabile cruciale in questa seconda scelta — se acquistare beni nazionali o
beni esteti — & il prezzo dei beni nazionali in termini di beni esteri. Questo prezzo
relativo & noto come tasso di cambio reale. Esso non & osservabile direttamente,
pet cui non lo troverete sfogliando le pagine dei giornali. Troverete invece i tassi
di cambio nominali e i prezzi relativi di tutte le monete. Iniziamo con ’analisi dei
tassi di cambio nominali e poi consideriamo come utilizzarli per costruire tassi di
cambio reali. '

1.3. Tassi di cambio nominali

I tassi di cambio nominali tra due valute possono essere espressi in uno dei
due seguenti modi:

® Come il prezzo della valuta nazionale in termini di valuta estera. Se, per
esempio, consideriamo il Regno Unito e P'area dell’euro e pensiamo alla sterlina
come alla valuta nazionale e all’euro come alla valuta estera, possiamo esprimere il
tasso di cambio nominale come il prezzo della sterlina in termini di euro. Nel giu-
gno 2009, il tasso di cambio definito in questo modo era pari a 1,15, In altre pa-
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role, una sterlina valeva 1,15 euro.
o Come il prezzo della valuta estera in termini di valuta
- nazionale. Continuando con l'esempio precedente, possiamo
esprimere il tasso di cambio nominale come il prezzo di un euro
in termini di sterline. Nel giugno 2009, il tasso di cambio cosi
definito era pari a 0,86. In altre parole, un curo valeva 0,86 ster-
line. ' :
Ciascuna di queste definizioni & corretta: I'importante & es-
sere coerenti. In questo libro, adotteremo la prima definizione:
indicheremo con tasso di cambio nominale il prezzo della moneta
nazionale in termini di moneta estera, e lo denoteremo con E. Per
esempio, considerando il tasso di cambio tra Regno Unito e area
dell’euro (dal punto di vista del Regno Unito, cioé considerando

euro (per esempio, nel giugno 2009 E era pari a 1,15).

nominali;

@ Un apprezzamento della moneta nazionale corrisponde ad
un aumento del prezzo della moneta nazionale in termini di
moneta estera. Sulla base della nostra definizione di tasso di
cambio, un apprezzamento corrisponde ad un suo aumento,

® Un deprezzamento deélla moneta nazionale & una riduzione
del prezzo della moneta nazionale in termini di moneta estera.
Quindi, data la nostra definizione di tasso di cambio, un deprez-
zamento cortisponde ad una sua diminuzione.

Potreste aver incontrato altri due termini utilizzati per indi-

nel quale due o piti paesi mantengono un tasso di cambio costan-
te tra le proprie valute. In questo sistema, gli aumenti del tasso
di cambio ~ che sono rari per definizione — sono chiamati riva-

te svalutazioni (invece che deprezzamenti).

Un avvertimento: né tra gli economisti né tra i
giornalisti c'¢ una regola condivisa su quale delle
due definizioni usare. Le incontrerete entrambe.
In genere, la prima definizione & pit di frequente
utitizzata nel Regno Unito e la seconda in Europa.
Controllate sempre quale definizione sia adottata

E:tasso di cambio nominale = prezzo della moneta
nazionale in termini di meneta estera (per esempio,
dal punto di vista del Regno Unito, if prezzo di una
sterlina in termini di eurc)

la sterlina come valuta nazionale), E indica il prezzo di una sterlina in termini di

I tassi di cambio tra le monete cambiano ogni giorno, anzi ogni minuto del
giorno. Queste variazioni sono chiamate apprezzaments nominali o deprezzamenti

Apprezzamenta della moneta nazionale — aumen-
to del prezzo deila moneta nazionale in termini di
moneta estera «» aumento del tasso di cambio

Deprezzamento della monetanazionale — riduzic-
ne del prezzo della moneta nazionale in termini di
moneta estera « riduzicne dei tasse di cambio

care i movimenti dei tassi di cambio: «rivalutazioni» e «svalutazioni». Quest due
termini sono utilizzati quando un paese opera in regime di cambi fissi — un sistema

'

Parleremo dei tassi di cambio fissi nel capitolo 19

lutazioni {invece di apprezzamenti); le riduzioni del tasso di cambio sono chiama-
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FIG. 6.2. Tasso di cambio
rominale tra sterling bri.
tannica ed euro dal 1999,

Fonte: Banca Centrale
Europea,
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La figura 6.2 tiporta il tasso di cambio nominale tra sterling ed eyrp 4 partire
dal 1999. La figura evidenzia due aspetti rilevanti; '

® Dandamenso decrescente del tasso g cambio — 1 sterling valeva 1,4 euro nel
1999 e 1,15 euro nel 2009. In altre parole, si ¢ verificato un deprezzamento della
sterlina rispetto all’enro,

® Le ampie fluttuazion: del tasso di cambip — nell’arco di pochi anni, dal 1999
al 2003, il valore della sterling & aumentato da 1,4 del 1999 4 1,75 del 2000 per poi
scendere 2 1,5 2 mety del 2001 ¢ 4 1,3 a meta del 2003, In altri termini, si & verif;.

M2 quanto costeranno i beni nell’areq dell'euro rispetto al Regno Unito, Questo cf
porta al nostro prossimo passo - la costruzione del tasso di cambio reale,

1.4. Daj tassi dj cambio nominali aj tassi di cambio real;

Come possiamo costruire il tasso di cambio reale tra Regno Unito ¢ area del.
Peuro — il prezzo dei beni britannici in termin; di beni europei?

Supponiamo che il Regno Unito produca un solo bene, automobili Jaguar, e che
anche nell’area dell'euro s produca un solo bene, Mercedes (questa & un’altra delle
nostre assunzioni irrealistiche, ma ce € occuperemo pit avant). In questo caso,
costruire if tasso di cambio reale, ciod il prezzo dej ben; britannici (Jaguar) in termi-
ni di beni europei (Mercedes) sarebbe immediato. Dovremmo semplicemente espri-

Supponiamo, per esempio, di voler esprimere entrambij il

E;pr "Mendo tutto in termini d! euro, si ottiene (o
S350 sultat, per il tasso di cambio

prezzo dei beni in sterfine, In questo caso:
@ Il primo Passaggio consiste nej considerare il prezzo in
euro di una Mercedes e convertitlo in stetline, Se i prezzo di una
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Mercedes nell’area dell’euro & di 50.000 e se una sterlina vale 1,15, allora il prezzo
di una Mercedes in sterline & di 50.000 euro/1,15 = 43.000 sterline.
o 1l secondo passaggio & calcolare il rapporto tra il prezzo di una Mercedes in

euro e il prezzo di una Jaguar in sterline. Il prezzo di una Jaguar nel Regno Unito.

& di 30.000 sterline. Pertanto, il prezzo di una Mercedes in termini di Jaguar — cio
il tasso di cambio reale tra Regno Unito e area dell'euro ~ & di 43.000/30.000 = 1,4.
In altre parole, il prezzo di una Mercedes & del 40% pin alto di quello di una

Jaguar nel Regno Unito.

Lesempio & semplice ma come possiamo generalizzarlo? Il Regno Unito e l'area

dell’euro non producono soltanto Jaguar e Mercedes, per cui dobbiamo costruire
un tasso di cambio reale che rifletta il prezzo relativo di zu##/ i beni prodotti nel
Regno Unito in termini di #2247 1 beni prodotti nell’area dell’euro.

Tl calcolo che abbiamo appena svolto suggerisce come procedere. Invece di

usare il prezzo di una Jaguar ed il prezzo di una Mercedes, dobbiamo usare un
indice dei prezzi di tutti i beni prodotti nel Regno Unito e un indice dei prezzi di
tutti i beni prodotti nellarea dell’euro. Quello che ci serve & proprio il deflatore
del Pil introdotto nel capitolo 2 che, per definizione, & 'indice dei prezzi dei beni
e servizi finali prodotti in un’economia.

Sia P il deflatore del Pil nel Regno Unito, P* il deflatore del Pil nell’area del-
Peuro (di regola, indicheremo le variabili estere con un asterisco) ed E il tasso di
cambio nominale stetlina/euro. La figura 6.3 illustra i passaggi per la costruzione
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del tasso di cambio reale;

e 1l prezzo dei beni britannici in sterline & P Moltiplican- +: tassodi camblo reale = prezzo dei beni nazional
. . . . . . o = onail
dolo per il tasso di cambio nominale, E - il prezzo delle sterline | i sermini di beni esteri (per esempio, dal punto di

in termini di euro — otteniamo il prezzo dei beni britannici in | vista del Regno Unito, il prezzo dei hen? britannici
in termini di beni europei)

euro, EP.

o 1l prezzo dei beni europei in curo & P* 1l tasso di cambio
reale — il prezzo dei beni britannici in termini di beni europei, che chiameremo

£ — & dato da:

[6.1] ' E=Tw

Tl tasso di cambio reale & costruito moltiplicando il prezzo nazionale per il tasso

di cambio nominale e dividendo poi per il livello dei prezzi esteri — un’estensione im-
mediata del calcolo che abbiamo fatto nel nostro esempio di Jaguar e Mercedes.

Si noti, perd, un’importante differenza tra I'esempio precedente e il caso pid

generale: a differenza del prezzo delle Jaguar e delle Mercedes, il tasso di cambio

reale & un numero indice. Vale a dire, il suo livello & arbitrario e quindi non infor-

mativo poiché i deflatori del Pil usati per costzuire il tasso di cambio reale sono

Prezzo dei Prezzo dei
beni britarmici ——————»| beni britannici
in sterline: P in euro: EP

Prezzo dei beni britannici in
termini di beni europei:

U £
Prezzo dei /

beni europei
in euro; P*

EP
P.‘:

F16. 6.3. La costruzione
del tasso di cambio reale.
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FI1G. 6.4. Tassi di cambio
reali e nominali nel Regno
Unito a partire dal 1999,

¥ tassi di cambio reali e
nominzli nel Regno Uni-
to si sono generalmente
mossi insieme a partire
dal 1999.

CAPITOLO 6
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1,7 Tasso di cambio reale

16
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1.3

Tasso di cambio nominale
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essi stessi dei numeri indice; come abbiamo visto nel capitolo 2, sono uguali a 1 (o
100) nell’anno scelto come base.

Ma non tutto & perduto. Anche se il livello del tasso di cambio reale non &
informativo, il tasso di variazione del tasso di cambio reale lo &; se per esempio il
tasso di cambio reale tra Regno Unito e area dell’euro aumentasse del 10%, vorreb-
be dire che adesso 1 beni britannici sono piti costosi di quelli europei del 10%.

Come i tassi di cambio nominali, anche i tassi di cambio reali si muovonoe nel
tempo. Queste varfazioni sono chiamate apprezzamenti e deprezzamenti reali:

# un aumento del tasso di cambio reale, cioé un aumento del prezzo relativo dei
beni nazionali in termini di beni esteri prende il nome di apprezzamento reale;

@ un aumento del tasso di cambio reale, cioé una riduzione del prezzo rela-
tivo dei beni nazionali in termini di beni esteri prende il nome di deprezzamento
reale,

La figura 6.4 mostra Pevoluzione dei tassi di cambio reale e nominale tra Regno
Unito e area dell’euro dal 1999 ed & costruita utilizzando equazione [6.1]. Per co-
modita, riportiamo in essa 'andamento del tasso di cambio nominale rappresentata
nella figura 6.2. :

Dalla figura 6.4 emergono due aspetti: il consistente apprezzamento reale e
nominale della sterlina alla fine degli anni Novanta e il suo crollo nel 2008-2009.

Le ampie fluttuazioni del tasso di cambio nominale che abbiamo visto nella
figura 6.2 si manifestano anche nel tasso di cambio reale. Questo non & affatto
sorprendente: le fluttuazioni dei prezzi relativi P/P" da un anno all’altro sono state
modeste rispetto al brusco andamento del tasso di cambio nominale, E. Quindi, le
fluttuazioni del tasso di cambio reale &, da un anno all’altro ma anche nel corso di
qualche anno, sono principalmente determinate dalle variazioni

Se i tassi di inflazione fossero perfettamente
uguali, il rapporto P/P* sarebbe costante mentre
€ ed E'si muoverebbere esattamente nelia stessa
direzione

del tasso di cambio nominale, E. Notate che, dal 1999, i tassi di
cambio nominale e reale hanno avuto andamenti analoghi e cid
riflette il fatto che i tassi di inflazione nel Regno Unito e nell’area
dell’euro sono stati molto simili — e contenuti.,
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Esportazioni verso {In %) Importazioni da (in %):

Stati Uniti 14
Germania 11
Olanda
Itlanda
Francia
Belgio
Spagna
Italia

Syezia

Cina

Russia
Tndia
Giappone
Hong Kong
Norvegia
Totale
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1.5. Dai tassi di cambio bilaterali ai tassi di cambio multilaterali

Ci rimane un wimo passo da compiere. Finora abbiamo concentrato Pattenzio-
ne sul tasso di cambio tra Regno Unito e area dell’euro. Ma il Regno Unito com-
mercia con molti altri paesi. La tabella 6.2 mostra la composizione geografica del
commercio estero britannico dal lato sia delle esportazioni che delle importazioni.
T principale messaggio della tabella & che il Regno Unito commercia principal-
mente con due paesi: Stati Uniti e Germania {che insieme assicurano i1 25% delle
esportazioni e il 21% delle jmportazioni del Regno Unito). Si collocano al secondo
posto nella classifica dei partner commerciali del Regno Unito, i pilt vicini paesi
dellEuropa Occidentale, tra cui Irlanda, Olanda, Francia e Belgio. :

Come si passa dai tassi di cambio bilaterali, ad esempfo, tra Regno Unito e area
dell’euro a tassi di cambio multilaterali che riflettono questa composizione del com-
metcio? Il principio da utilizzare & piuttosto semplice, sebbene la sua costruzione
possa risultare complessa: dobbiamo usare come pesi le quote dei flussi commerciali
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Gli anni Ottanta e No-
vanta sono stati caratteriz-
zati da ampie fluttnazioni
del tasso di cambio reale,
che & risultaro melto pit
stabile alla fine degli anni
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nel 2009,
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del Regno Unito con gli altri paesi. La variabile cosi costruita viene chiamata tasso
di cambio reale multilaterale, o semplicemente tasso di cambio reale.

La figura 6.5 mostra I'evoluzione del tasso di cambio reale multilaterale (o ef-
fettivo) dei beni britannici rispetto ai beni esteri, dal 1980. Come il tasso di cambio
reale bilaterale che abbiamo visto prima, anche il tasso di cambio multilaterale &
un numero indice. 11 suo livello & pertanto arbitrario e posto pati a 1 nel gennaio
2005. La caratteristica pitt sorprendente della figura & I'ampia fluttuazione del tasso
di cambio reale negli anni Ottanta e Novanta, sispetto alla relativa stabilita della
meta degli anni Novanta e del 2007. i secondo aspetto rilevante della figura & da
ricondurre al crollo del tasso di cambio reale nel 2009.

I mercati finanziari in economia aperta

Lapertura dei mercati finanziari consente agli investitori di detenere attivita fi-
nanziarie sia nazionali che estere e, quindi, di divessificare il proprio portafoglio, di
speculare sulle fluttuazioni dei tassi di interesse e dei tassi di cambio, e cosi via.

Dato che Pacquisto o la vendita di attivita finanziarie estere comporta l'acquisto
o la vendita di moneta estera — talvolta chiamata valuta estera — il volume delle
transazioni sul mercato delle valute & un indicatore dell'importanza delle transazioni
finanziasie internazionali. Nel 2005 il volume giornaliero &i transazioni in valuta
estera nel mondo & stato di 4.000 miliardi di euro, dei quali il 37% ~ circa 1.600
miliardi di euro — coinvolgeva euro (e I'86% di essi il dollaro).

Per capire enormita di questi dati, ricordiamo che la somma anzna delle
esportazioni e delle importazioni dell’area dell’curo nel 2007 era di 3.000 miliardi
di euro, cioé circa 8 miliardi di euro al giorno. Se le uniche transazioni in euro sui
mercati valutari fossero quelle degli importatori europei — che acquistano valuta
estera per comprare beni esteri — e quelle degli esportatori europei — che vendono
la valuta estera ottenuta in cambio dei beni esportati — il volume delle transazioni
sarebbe uguale a 8 miliardi di dollari al giorno, pari allo 0,5% del velume effettivo
di transazioni in euro registrate ogni giorno sui mercati valutari (1.600 miliardi di
euro). Questo significa che la maggior parte delle transaziond in valuta non & associata
al commercio internazionale, ma alla compravendita di attivitd finanziarie. Inoltre, il
volume delle transazioni in valuta & molto elevato e in rapido aumento. Per esempio,
esso & raddoppiato rispetto al 2001. Come prima, il dinamismo riflette in gran parte
un incremento delle transazioni finanziarie € non delle transazioni commerciali.

Per un paese, I’apertura dei mercati finanziari ha una seconda importante
cohseguenza: essa permette al paese di registrare avanzi o disavanzi commerciali.
Ricordiamo che un paese in disavanzo commerciale compra dall’estero pin di
quanto non venda al resto del mondo. E quindi necessario che prenda a prestito
la differenza tra il valore delle sue importazioni e il valore delle sue esportazioni.
A tal fine, deve rendere conveniente per gli investitori esteri aumentare la propria
quota di attivita finanziarie nazionali, che equivale a prestare denaro al paese.

Consideriamo ora la relazione tra flussi commerciali e flussi finanziari piti in
dettaglio. Analizzeremo poi le determinanti di questi flussi finanziari.

2.1. La bilancia dei pagamenti

Le transazioni di un paese con il resto del mondo, siano esse flussi commerciali
o finanziari, sono tiassunte in una serie di conti chiamati bilancia dei pagamenti. La
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CONTO CORRENTE

Esportazioni 422

Importazioni 459

Bilancia commerciale (disavanzo = =) (1) 37

Reddit da investimento ricevuti 263

Redditi da investimento pagasi 236

Redditi netti da investimento (2) 27

Trasferimenti netti ricevuti ~14

Saldo di conto cotrente (disavanzo = -} { 1)+(2)+(3) -24 -

CONTO CAPITALE

Incremento attiviti finanziarie nazionali detenute da non residenti - 630

ncremento attivity finanziarie estere detenute da residenti 620

Saldo di conro capitale (disavanzo = -) (4)}—(5) 30
8

Discrepanza statistica

Fonte: UK Office of Nation

racs

tabella 6.3 presenta la bilancia dei pagamenti del Regno Unito nel 2008. La tabella
si compone di due sezioni separate da una linea; le transazioni si dicono sopra o

sotto la linea.

11 conto cotrente. Le transazioni sopra la linea registrano tutti i pagamenti dae
verso il resto del mondo. Esse sono chiamate transazioni di conto corrente:

o Le prime due righe riportano le esportazioni e le importazioni di beni e ser-
vizi. Le esportazioni comportano pagamenti da parte del resto del mondo mentre
le importazioni implicano pagamenti verso il resto del mondo. Nel 2008, nel Regno
Unito le importazioni eccedevano le esportazioni e il paese registrava un disavanzo
commerciale di 37 miliardi di stetline — pari a circa I'8,4% del suo Pil

e Le esportazioni e le importazioni non sono I'unica fonte di pagamenti da e
verso il resto del mondo. Infatti, i residenti ricevono redditi da investimento dalle
attivith finanziarie estere che possiedono e i cittadini residentt all’estero ricevono
redditi da investimento dalle attivita finanziarie nazionali incluse nel proptio por-
tafoglio. Nel 2008, il Regno Unito ha ricevuto dal resto del mondo un reddito
dinvestimento pari a — 263 miliardi di sterline mentre ha corrisposto un reddito da

' investimento pari 236 miliardi di sterline al resto del mondo, vale a dire ha registra-
' to un saldo negativo sui redditi da investimento pari a 27 miliardi di sterline.

e Infine, i paesi danno e ricevono ajuti dall’estero; il valore netto di tali aiuti
2 registrato sotto la voce trasferimenti netti ricevuti. Nel Regno Unito, nel 2008,
" essi ammontavano a —14 miliardi di sterline. Questo dato negativo riflette il fatto
che, in quell’anno, come da tradizione, il Regno Unito ha donato pit1 atuti di quan-
ti non ne abbia ricevuti. :

La somma dei pagamenti da e verso il resto del mondo &
chiamata saldo di conto corrente. Se i pagamenti netti dal resto Un paese pub avere:

s s . . + Undisavanzo commerciale senza avere allo stesso
del mondo sono positivi, il paese registra un avanze di conte | tempo un disavanzo di conto corrente?

corrente: s invece sono negativi, il paese registra un disavanzo | * Undisavanzo di conto corrente senza vere allo
stesso tempo un disavanzo commerciale?

di conto cotrente. Sommando tutti i pagamenti da e verso il : €

. . , . . . f {La risposta a entrambe le domande &:si)
resto del mondo, ricaviamo il valore dei pagamenti nettl, pari a ;
37 _27 + 14 = —24 miliardi di sterline. In altre parole, nel 2008

il Regno Unito ha registrato un disavanzo corrente di 24 miliardi di stetline, pari
a circa il 5,4% del suo Pil. :
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Tl conto capitale. Il fatto che il Regno Unito abbia registrato un disavanzo di
conto corrente pari 2 24 miliardi di sterline nel 2008 implica che & stato costretto
a prendere a prestito quell'ammontare di denaro dal resto del mondo - o, in altre
parole, che sono aumentate di 24 miliardi di sterline le attivitd finanziatie naziona- .
li detenute dai non residenti. Le transazioni sotto la linea sono dette transazioni di
conto capitale e descrivono le modalita attraverso cui tale risultato & stato raggiun-
to. La riduzione delle attivita finanziarie nazionali detenute dai non residenti &
stato di 620 miliardi di sterline: in altre parole, ghi investitori stra-

g_n Pa':sedeveﬂnanziareuneventualedisavanch nieri, siano essi i privati, i governi o Ie banche centrali estere
iconto corrente a inetti di capi T A .. . R
' ttraverso flussinettidicapitale | L onno venduto titoli azionari, obbligazionari o altre attivita finan-

positivi.Inaltre parole, deve registrare un avanzo N . . s PET :
ziarie britanniche per 620 miliardi di stetline. Allo stesso tempo,

di conto capitale

si & registrato un decremento nell’ammontare di attivita finanziarie

estere detenute dai residenti nel Regno Unito per 650 miliardi di sterline: in altre
parole, gli investitori britannici, privati e pubblici, hanno venduto titoli azionari,
obbligazionari o altre attivitd finanziarie estere per 650 milardi di sterline. 1 risul-
tato & stato un aumento netto dell’indebitamento con l'estero del Regno Unito
(’aumento delle attivitd finanziarie britanniche detenute dal resto del mondo al

" petto dell'aumento delle attivita estere detenute nel Regno Unito), si patla anche

di flussi netti di capitale di (-620) - (-650) =30 miliardi di sterline. Un altro nome
¢ saldo del conto capitale: flussi netti di capitale positivi sono chiamati avanzo del
conto capitale; flussi netti di capitale negativi sono detti disavanzo del conto capi-
tale. Quindi, in altre parole, nel 2008 il Regno Unito ha registrato un avanzo del
conto capitale pari a 30 miliardi di sterline.

1 flussi netti di capitale (o il disavanzo di conto capitale} devono essere esatta-
mente pari al disavanzo di conto corrente (che, come abbiamo visto in precedenza,
era pari a 24 miliardi di sterline nel 2008)? In teoria si, in pratica no.

Le cifre relative alle transazioni del conto corrente e del conto capitale hanno
origine da fonti diverse. Benché debbano fornire lo stesso risultato, di solito ¢io
non avviene. Nel 2008 la differenza tra le due — la discrepanza statistica — era di
6 miliardi di stetline, pari a circa il 25% del saldo di conto corrente. Questo ci
ricorda ancora che, anche per i paesi economicamente pilt avanzati, come il Regno
Unito, i dati economici sono ben lungi dall’essere perfetti. (Questo problema di
misurazione si manifesta anche in un altro modo. La somma dei disavanzi di conto
corrente di tutti i paesi del mondo dovrebbe essere nulla: il disavanzo di un paese
dovrebbe corrispondere al saldo positivo di tutti gli altri paesi. Invece i conti non
tornano: se sommiamo i disavanzi di conto corrente di tutti i paesi, risulta che il
mondo nel suo insieme registra un disavanzo di conto corrente e cid non puo certo
attribuirsi all'esistenza di un commercio segreto con I marziani.)

A questo punto, riprendiamo un argomento a cut abbiamo accennato nel capi-
tolo 2: la differenza tra due misure alternative di produzione: il Pil, che abbiamo
utilizzato fino a questo momento, ¢ il Pnl. (Si veda il box di approfondimento «Pil

e Pnl: Pesempio dell'lrlanda».)

29 La scelta tra attivita finanziarie nazionali ed estere

Lapertura dei mercati finanziari consente agli investitori {ai privati o alle istita-
zioni finanziarie, per esempio, le societd di investimento che operano a loro nome)
di scegliere tra attivita finanziarie nazionali ed estere.

In base a quanto visto nel capitolo 5, a prima vista, sembrerebbe che ci siano
almeno due nucve decisioni da affrontare; la scelta tra moneta nazionale ed estera
e la scelta tra atiivitd finanziarie frutiifere nazionali ed estere. A questo proposito,
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WA

Pil e Pnl: Pesempio dell’Irlanda la differenza tra Pnl e Pil & solitamente piccola, poiché
i redditi dei fattori da e verso il resto del mondo pitt o

meno si compensano. Ci sono perd alcune eccezioni,
tra cui Ulrlanda. Negli uldmi due decenni questo paese
ha ricevuto consistenti investimenti diretti esteri. Di

_ conseguenza, 'Trlanda paga attualmente ingenti redditi
dei fattori al resto del mondo. La tabella 6.4 mostra it
Pil, Pal e il reddito netto dei fattori per I'lrlanda tra il
2002 e il 2008, Si noti quanto sia pil alto il Pnl rispetto
al Pil nel corso di tutto il periodo e come i redditi netti
dei fattori superino oggi il 15% del Pil.

[ : Come dovrebbe essere definito il valore aggiunto di
un’economia aperta al resto del mondo? Come valote
aggiunto internamente (prodotto dai cittadini nazionali
ed esteri operant allinterno del paese) o come valore
aggiunto dai fatiori produttivi di proprieta nazionale
(cioé prodotto dai cittadini nazionali operanti all’in-
terno e al di fuori del paese)? Queste due defintzioni
non sono hecessariamente uguali: parte del prodotto
interno & ottenuto con capitale di proprieta estera,
mentre parte del prodotto estero & ottenuto con ca-
pitale di proprietd nazionale. Entrambe le definizioni
sono corrette ed utilizzate, in effetd, dagli economisti.
1l prodotto interno fordo (Pil), la misura che abbiamo

usato finora, corrisponde al valore aggiunto all'interno , :
o del paese. Tl prodotto nazionale lordo (Pnl) corrispon- Ango il Pal sziﬁ:ﬁr;efo
de invece al valore aggiunto dai fattori produttivi di
propriets nazionale. Per passare dal Pil al Pnl, occorre 292 130.258 166.562 -23.696
aggiungere al primo 1 redditi dei fattori ricevuti dal gggi izg'ggé Eggig :gégg
cesto del mondo e sottrarre quelli pagati al resto del 2005 162.091 137.188 94,903
- mondo. In altre parole, il Pl & uguale al Pil pin i 2006 176.759 152.529 —24.230
redditi netti dei fattori dal resto del mondo. La misura 2007 189.751 161.244 ~28.507
= pilt comunemente usata oggi ¢ il Pil; mentre nel corso 298 181.815 154.5%6 -27218
degli anni Novanta era ampiamente utilizzato il Pl I Nose: I numeri sono in milioni di euro.
Pnl & comunque tutt’oggi riportato in pumerose pub- . Central Statistics Office Ir
e blicazioni accademiche. Per la maggior parte dei paesi, :
o iy

dobbiamo ricordare che le persone tengono moneta per effettuare le transazioni
quotidiane. Per chi vive nel Regno Unito, dove le transazioni sono effettuate quasi
esclusivamente in sterfine, non & utile detenere valuta estera. Se Iobiettivo &, invece,
renere attivith estere, allora detenere titoli esteri & senza dubbio pin conveniente che
tenere moneta estera, in quANto €ssi pagano un tasso di interesse positivo. Quindi,
Punica nuova scelta che & necessario considerare & quella tra attivita finanziarie
fruttifere nazionali ed estere. Immaginiamo per ora che esse siano costituite esclu-
sivamente da titoli annuali.

Consideriamo la scelta tra titoli annuali nazionali ed esteri, per esempio, tra
titoli britannici a un anno e titoli statunitensi a un anno, dal punto di vista di un
investitore britannico.

@ Supponiamo che decidiate di detenere titoli britannici. Sia 7 il tasso di inte-
resse nominale a un anno prevalente nel Regno Unito nell’anno ¢ Come mostra la
figura 6.6 (freccia verso destra nella parte superiore della figura), per ogni sterlina
investita in titoli britannici, otterrete (1 + 7) sterline 'anno prossimo.

 Supponiamo che decidiate invece di detenere titoli statunitensi. Per acqui-
stare titoli statunitensi, dovete innanzitutto comprare dollari. Se E, & il tasso di
cambio nominale tra la stetlina ¢ il dollaro nell’anno #, per ogni sterlina otterrete
E, dollari (freccia verso il basso nella figura). Sia i Vil tasso di interesse nominale
a U anno sui titoli statunitensi (in dollari) nell’anno £ L'anno prossimo avrete E,
(1 + i) dollari (freccia verso destra nella figura). A quel purito dovrete convertire




FI1G. 6.6, Rendiment at-
tesi di titoli statunitensi e
britannici a un anno.
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Anno ¢ Annoz+1
Titoli britannici [ E1{1+4) J

[ B0+ WEY |

Titoli statunitensi r $E(1+7) ‘

i dollari in sterline. Se il tasso di cambio nominale atteso & Ej,; (P'apice e sta ad

indicare che si tratta di un valore atteso: non & possibile sapere quale sara il tasso
di cambio effettivo tra stetlina e dollaro nell’anno # + 1) ogni dollaro varra 1/ E;,
sterline. Pertanto, potete aspettarvi di ottenere E(1 + 77} (1/E¢,, ) euro per ogni

euro investito (freccia verso 'alto nella figura).

La decisione di investire all'estero o nel paese di
residenza dipende, non sclo dai tassi di interesse,
ma anche dalle variazioni attese future del tasso
di cambio

La parola scoperta serve a distinguere questa
relazione da un'zltra, chiamata paritd coperta
dei tassi di interesse. La paritd coperta dei tassi
di interesse & derivata osservando la seguente
scelta: acquistare e tenere titeli britannici per un
anno oppure acquistare dollari oggi, acquistare
titoli statunitensi annuali e accordarsi per ven-
dere i doliari in cambio di sterfine fra un anno a
un prezzo prefissato, chiamato fasso di cambic a
termine. 1l tasso di rendimento di gueste due ak-
ternative, entrambe realizzabili oggisenza rischio,
deve essere [o stesso, L.a parita coperta dei tass
di interesse & una condizione di arbitraggio in
condizioni di certezza (assenza di rischio}

[6.2]

Tra poco analizzeremo questa espressione in detraglio, ma
notiamo sin d’ora la sua implicazione fondamentale. Per valutare
1a redditivita dei titoli statunitensi rispetto a quelli britannici, non
basta guardare ai tassi di interesse statunitense ¢ britannico; biso-
gna anche formulare un’aspettativa circa 'andamento del tasso di
cambio sterlina/dollaro tra quest’anno e il prossimo.

Assumiamo ora che gli investitori finanziari siano esclusiva-
mente interessati a detenere attivita con il pil alto tasso di ren-
dimento atteso. In questo caso, quindi, affinché sia conveniente
tenere titoli sia britannici sia statunitensi, essi devono avere lo
stesso tasso di rendimento atteso, cioé deve valere la seguente

condizione:

{1+;;):‘(E,){1+z'j‘)( . ]

Riorganizzando:

(1+;ft):(E,)(1+z'f‘)( E} J

“t+1

Lequazione [6.2] & chiamata parita scoperta def tassi di interesse, o semplice-
mente parita dei tassi di interesse.

L'ipotesi che gli investitori finanziari tengano soltanto i titoli con tasso di ren-
dimento atteso pit elevato & evidentemente troppo restrittiva, per due ragioni:
e ignora i costi di transazione: acquistare e vendere titoli

Che sia pitl rischicse tenere titoli statunitensi
o titoll britannici in realta dipende dal tipo di
investitori che stiamo considerando. Dal punto di
vista degli investitori statunitensi, & pil rischioso
tenere titoli britannici. Dal punto di vista degli
investitori britannici, & pit: rischioso tenere titoli
statunitensi. (Parché?)

statunitensi richiede tre transazioni separate, ciascuna con un
proprio costo;

e ignora Pesistenza del rischio: poiché il tasso di cambio a un
anno & incerto, per un investitore britannico tenere titoli statuni-
tensi & pil rischioso.

Tuttavia, essa spiega abbastanza bene i movimenti di capitale
tra 1 principali mercati finanziari del mondo (New York, Franco-

forte, Londra e Tokyo). Piccole variazioni dei tassi di interesse o notizie di apprez-
zamenti o deprezzamenti imminenti possono spostare miliardi di dollari nel giro di
pochi minuti. Per i paesi ricchi, la condizione di arbitraggio espiessa dall’equazione
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[6.2] & quindi una buona approssimazione della realta. In altri paesi, dove 1 mercati
dei capitali sono di dimensioni inferiori e meno avanzati, o dove esistono controlli
di capitale, gli investitori sono pilt propensi a scegliere il tasso di interesse nazionale
di quanto non tisulti dall’equazione [6.21. Ritorneremo su questo argomento alla
fine del capitolo 18.

2.3, Tassi di interesse e tassi di cambio

Per capire meglio che cosa comporta la condizione di parita dei tassi di inte-
resse, riscriviamo E, /E%,, come 1/[1+(Ef, —E)/ E,]. Sostituendola nell'equazione

[6.2] si ottiene:

L 1+
631 U+i)= g B _E)/E ]

Questa esptessione mostra la relazione fra il tasso di interesse nominale nazio-
nale, il tasso di interesse nominale estero (7,°) e il tasso di apprezzamento atteso
[(Ee, —E,)/E,]. Sei tassi di interesse e il tasso di apprezzamento atteso non sono
troppo elevati — ad esempio sotto il 20% all’anno — una buona approssimazione di

questa equazione & data da:

o Efﬂ _ Ef

i, =1
[6.4] I E,

Si tratta della condizione di parith dell’interesse che dovreste ricordare: Parbi-
traggio fa.si che il tasso di interesse interno sia (approssimativamente) ugnale al tasso
Ji interesse estero meno il tasso di apprezzamento atteso della moneta interna.

Sinoti che il tasso di apprezzamento atteso della moneta nazio-
nale & anche il tasso di deprezzamento atteso della moneta estera. | e di si aspetta che la sterlina si apprezzi del 3%
Quindi Pequazione [6.4] pud essere espressa anche dicendo che | rispettoal dollaro,alloracisiaspetta che il dollaro
il tasso di interesse nazionale deve essere nguale al tasso di interesse | ¥ deprezzi del 3% rispetto alla sterlina
estero meno il tasso di deprezzamento atteso della moneta estera.

Applichiamo questa equazione alla scelta fra titoli britannici e titoli statunitensi.
Supponiamo che il tasso di interesse nominale a un anno sia dell'1,0% negli Stati
Uniti e del 2,0% nel Regno Unito. In questo caso dovreste tenere titoli britanmnici.
o statunitensi?

o Cio dipende dall'eventualita che vi aspettiate che, nell’anno successivo, il dollaro
si deprezzi rispetto alla sterlina piti o meno della differenza fra il tasso di interesse bri-
ranmico e il tasso di interesse statunitense, cioé in questo caso 1'1,0% 20-10%.

® Se vi aspettate un tasso di deprezzamento della sterlina maggiore dell’1,0%,
allora & per voi pill conveniente investire in titoli statunitensi, nonostante il tasso
di inseresse britannico sia pif alto di quello statunitense, Tenendo titoli britannici,
avrete pill sterline fra un anno, ma a quel tempo la sterlina varra di pit in termini
di dollari, rendendo pill conveniente linvestimento in titoli britannici.

& Tuttavia, se vi aspettate che la stetlina si deprezzi meno dell’1,0% o addirit-
tura che si apprezzi, vi conviene investire in titoli britannici. :

Detto in altro modo: se vale la condizione di paritd scoperta dei tassi di inte-
cesse e se il tasso di interesse annuo statunitense & inferiore a quello britannico di
un punto percentuale, & evidente che gli investitort st aspettino in media un apprez-
zamento del dollaro rispetto alla sterlina nel corso dell'anno seguente di circa un
punto percentuale se preferiscono detenere titoli statunitensi nonostante questi
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Si dovrebbero comprare titoli brasiliani?

Immaginate di tornare al settembre del 1993 (scegliamo
questa data perché I'elevato tasso di interesse in quel
periodo rende bene I'idea che vogliamo trasmettere). T
titoli brasiliani rendono un tasso di interesse mensile del
36,9%. Quest’'ultimo, se paragonato a un tasso anwuo
sui titoli statunitensi del 3%, corrispondente ad un tas-
so di interesse mensile dello 0,2%, sembra molto conve-
niente. Dovreste quindi comprare titoli brasiliani?

La discussione precedente suggerisce che, per poter
decidere, avete bisogno di un’informazione cruciale:
il tasso di apprezzamento atteso del dollaro rispetto al
cruzero (la valuta brasiliana a quel tempo; ora la moneta
del paese & il real). Questa informazione & cruciale per-
ché, come risulta chiaro dall’equazione [6.3], il rendi-
mento in dollari dell'investimento in titoli brasiliani per
un mese & pari a 1 pilt il tasso di interesse brasiliano,
diviso per il tasso di deprezzamento atteso del cruzesro
rispetto al dollaro:

1+

[1+(Es, ~EJ)/E]

Quale tasso di deprezzamento del cruzeiro dovreste
aspettarvi nel prossimo mese? Assumiame che i tasso
di deprezzamento del mese prossimo sia uguale a quello
registrato nel mese scorso. Sapete che un dollare valeva
100 mila cruzeiros alla fine del mese di luglio 1993 e
134,6 mila cruzeiros alla fine del mese di agosto dello
stesso anno — che corrisponde ad un tasso di apprezza-
mento del 34,6%. Quindi, se l'apprezzamento continua
per il mese di settembre allo stesso tasso di agosto, il
rendimento in dollari dell’investimento in titoli brasiliani
per un mese &

—1'369 =1.017

1.346
Il tasso di rendimento atteso in dollari dei titoli brasi-
Hani & quindi, part a solo (2,017 — 1) = 1,7% al mese, ¢
non del 36,9% (valore che sembrava inizialmente cosi
conveniente). Un valore di 1,7% al mese & comunque
molto pit alto del tasse di rendimento mensile sui titoli
statunitensi (0,2% circa). Se, tuttavia, si tiene conto an-
che del rischio e dei costi di transazione — tutti elementi
che abbiamo ignorato nella condizione di arbitraggio
— potreste alla fine decidere di non investire i vostri

fondi in Brasile.

garantiscano un tasso di interesse pitt basso (un’altra possibile applicazione della
condizione di parita scoperta dei tassi di interesse & presentata nel box di appro-
fondimento dal titolo «Si dovrebbero comprare titoli brasiliani?»).

Se £8,, = £ la condizione di parita dei tassi di inte-
resse implica che i,= i*

La relazione di arbitraggio fra tassi di interesse e tassi di
cambio, nell’equazione [6.2] o [6.4], svolgera un ruolo centrale
net capitoli successivi e ci suggerisce che, a meno che i mercati
valutari non si aspettino forti deprezzamenti o apprezzamenti, i

tassi di interesse interno ed estero si muoveranno insieme. Consideriamo il caso
estremo di due paesi che si impegnano a mantenere fisso il loro tasso di cambio
bilaterale. Se i mercati ritengono che questo impegno sia credibile, essi si aspettano
che il tasso di cambio rimarra costante e che non ci‘sara alcun deprezzamento. In
questo caso, per la condizione di arbitraggio, i tassi di interesse dei due paesi do-
vranno muoversi esattamente nello stesso modo. Nella maggior parte dei casi, come
vedremo, i governi non si impegnano a mantenere il tasso di cambio irrevocabil-
mente fisso; cercano piuttosto di evitare ampie fluttuazioni nel tempo. In questo
modo, impongono notevoli limiti afle possibili deviazioni del tasso di interesse in-
terno da quello prevalente nel resto del mondo.

A questo punto possiamo chiederd se i tassi di interesse no-

Nel frattemipo fate questo esercizio: nelle ultime pa-
gine di un numero recente dell'<Economist» cercate
i tassi df Interesse z breve periodc in paesi diversi
da quelli europei, Assumete che valga la parita
scoperta def tassi di interesse. Per quali valute ¢i si
aspetta un apprezzamento rispetto al'euro?

minali dei maggiori paesi si muovano effettivamente insieme. La
figura 6.7 riporta i tassi di interesse nominali a tre mesi nel Re-
gno Unito e negli Stati Uniti a partire dal 1970. Pare proptio che
i due tassi siano strettamente correlati, anche se non si muovono
sempre insieme. Nelle due aree essi erano particolarmente alti nei
primi anni Ottanta e di nuovo - benché in misura maggiore nel
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‘Regno Unito chie non negli Stati Uniti — alla fine degli anni Novanta. Allo stesso
tempo, perd, vi sono anni in cui le differenze tra i due tassi sono significative. Nel
1990, per esempio, il tasso di interesse britannico era superiore 2 quello statuni-
tense di quasi sette punti percentuali. Nei prossimi capitoli torneremo sulle ragiont
per cui emergono queste differenze e su quali implicazioni possono derivarne. Per
il momento, quanto appreso fino a questo punto sara sufficiente per descrivere
I'equilibrio nel mercato dei beni in un’economia aperta.

La curva IS in economia aperta

153

FIG. 6.7. Tassi di interes-
se nominale negli Stati
Uniti e nel Regno Unito
dal 1970,

I tassi di interesse nomi-
nale negli Stati Uniti ¢
nel Regno Unito si sono
mossi insieme durante la
maggior parte degli ultimi
quarant’anni.

Quando abbiamo assunto che I'economia fesse chiusa al com- -
mercio estero, non c’era alcun bisogno di distinguere la dowmanda

damentale. Parte della domanda nazionale di beni & rivolta a beni
esteri e parte della domanda di beni nazionali proviene dall’estero.

su beni nazionali

«Domanda nazionale di beni» e «domanda di
: R . , . . i i beni nazionali» sembrano sinenimi. Invece, in
nazionale di beni dalla domanda di beni nazionali: in quel contesto, | oonomia aperta non sono affatto la stessa cosa.
i due concetti coincidevano. Ora questa distinzione diventa fon- | Parte della domanda nazionale si rivolge a beni
esteri, mentre parte della domanda esteri ricada

Analizziamo questa distinzione in dettaglio.

3.1. La domanda di beni nazionali

In un’economia aperta, la domanda di beni nazionali & data da:

[6.5] Z:C+I+G—ﬁ;—4+X

La somma dei primi tre termini — consumo (C), investimento (I} e spesa pub-
blica {G) — costituisce la domanda nazionale di beni. Se I’economia fosse chiusa,
C + I + G sarebbe anche la domanda di beni nazionali. Per questo motivo, finora,
abbiamo considerato soltanto C + I + G. In economia aperta dobbiamo introdurre

due aggiustamenti:
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@ Innanzitutto, dobbiamo sottrarre le importazioni, cioé quella parte di doman-
da nazionale rivolta ai beni esteri anziché a quelli nazionali. Nel fare questo, &

Nel capitelo 3 abbiamo ignorate if tasso di cambio reale e
abbiamo sottratto M, non IM/&. Abbiamo barato, ma solo
per non complicare le cose introducendo il tasso di cambio
reale troppo presto nel fibro

Domanda nazionale di beni (C+ 1+ G}

- domanda nazionale di beni esteri importazioni, IM/e)
+ domanda estera di beni nazionall (esportazioni, X)

= domanda di beni nazionali ({C+ 1+ G- iM/c + X)

necessario prestare attenzione al fatto che 1 beni esteri sono
diversi dai beni nazionali: non possiamo semplicemente
sottrarre la quantita di importazioni, IM, dalla domanda Z.
Se cosi facessimo, sottrarremmo mele (i beni esteri) da
arance (i beni nazionali). Per questo motivo, dobbiamo
prima esprimere il valore delle importazioni in termini di
beni nazionali. Questo & esattamente il significato del ter-
mine IM/e nell’equazione [6.5]. Come abbiamo visto nel
paragrafo 1, ¢ & il tasso di cambio reale, il prezzo relativo
dei beni nazionali in termini di beni esteri. 1 valore delle

importazioni in termini di beni nazionali & quindi IM/e.
® Il secondo agglustamento consiste nell’ aggiungere le esportazioni, la domanda
di beni nazionali da parte del resto del mondo. Essa & rappresentata dal termine

X nell’equazione [6.5].
Equivalentemente, 1/¢ & il prezzo dei beni esteri in termini di beni nazionali.

3.2. Le determinanti di C, I e G

Dapo aver elencato tutte le componenti della domanda aggregata, il nostro
prossimo compito consiste nella ricerca delle loro determinanti. Iniziamo con le
prime tre componenti: C, [ e G. In ipotesi di economia aperta, come dovremmo
madificare la nostra descrizione iniziale di consumo, investimento e spesa pubblica?
Non dobbiamo apportare grandi modifiche. Le decisioni di spesa dei consumatori
dipendono ancora dal loro reddito e dalla loro ricchezza. 1I tasso di cambio reale
influenza certamente la composizione della spesa tra beni nazionali e beni esteri, ma
non ¢'¢ alcuna ragione perché esso debba influenzarne il Zvello. Lo stesso ragiona-
mento vale per I'investimento: il tasso di cambio reale puo¢ incidere sulle decisioni
delle imprese circa I"acquisto di macchinari nazionali piuttosto che esteri, ma non
dovrebbe influenzare il livello degli investimenti aggregati.

Possiamo quindi usare la descrizione di consumo, investimento e spesa pub-
blica che abbiamo presentato nef capitoli precedenti. Assumiamo dunque che la

domanda nazionale sia:

C+I+G=CY ~ T}+I(Y i+

(+} +,-)

Ipotizziamo che il consumo dipenda dal reddito disponibile (Y — T) e I'investi-
mento dalla produzicne, Y, e dal tasso di interesse reale, 7; inoltre, continuiamo a
considerare la spesa pubblica, G, esogena.

3.3. Le determinanti delle importazioni

Le importazioni sono la parte di domanda nazionale rivolta ai beni esteri. Da che
cosa dipende [a quantita di importazioni, IM? Principalmente, dal livello aggregato
del reddito nazionale: quanto maggiore & il reddito nazionale, tanto pill elevata sard
la domanda di tutti i beni, sia nazionali sia esteri. Le importazioni dipendono anche
dal tasso di cambio reale, il prezzo dei beni nazionali in termini di beni esteri, Quanto
piti alto & il prezzo dei beni nazionali rispetto ai beni esteri, tanto maggiore sari la
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domanda relativa di beni esteri e tanto maggiori saranno le importazioni. Ciog, un
maggior tasso di cambio reale & associato a maggiori importazioni.

Possiamo quindi scrivere le importazioni come:

[6.6] ' IM=IM(Y,¢)
’ (#.+)

e Un aumento del reddito nazionale Y (o equivalentemente, un aumento della
produzione azionale — reddito e produzione continuano, infatti, ad essere sinonimi
anche in economia aperta) provoca un aumento delle importazioni, Leffetto posi-
tivo sul reddito & indicato dal segno + sotto ad Y nell’equazione [6.6].

# Le importazioni dipendono positivamente anche dal tasso di cambio reale &,
come indicato dal segno + sotto & nell’equazione [6.6]. (Notate che al crescere di
g, IM aumenta ma 1/ diminuisce, quindi quello che succede a IM/e & ambiguo.
Ne patleremo tra poco.)

3.4. Le determinanti delle esportazioni

Le esportazioni sono la parte di domanda estera rivolta ai beni nazionali. Esse,

pertanto, dipendono dal reddito estero: un maggior reddito estero & associato ad
una maggiore domanda estera per tutti i beni, sia nazionali che stranieri. Quindi
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un maggior reddito estero fa aumentare le esportazioni. Ma queste .

ultime dipendono anche dal tasso di cambio reale; quanto mag- | Ricordate che gli asterischi si riferiscono alle

giore & il prezzo dei beni nazionali rispetto ai beni esteri, tanto | variabili estere

minore sard la domanda estera di beni nazionali. In altre parole,
quanto maggiore & il tasso di cambio reale, tanto minori saranno le esportazioni.
Se indichiamo con Y* il reddito (o la produzione) del resto del mondo, pos-

siamo quindi scrivere:
[6.7] X=X(Y*e)
(++)
@ Un aumento della produzione estera, Y* provoca un incremento delle espor-

taziond.
@ Un aumento del tasso di cambio reale, &, provoca una riduzione delle espos-

tazioni,

3.5. Uniamo tutte le determinanti della domanda di beni nazionali

Possiamo riassumere quanto appreso finora nella figura 6.8, che mostra le varie
componenti della domanda di beni nazionali in funzione della produzione, mante-
nendo costanti tutze le altre variabili che influenzano la domanda (tasso di interes-
se, imposte, spesa pubblica, produzione estera ¢ tasso di cambio reale).

Nella figura 6.8z la retta DD rappresenta la domanda na-

zionale, C + I + G, come funzione della produzione, ¥. Questa o }

. . . - Per un dato tasso di cambic reale g, iM/= - ifvalore
relazione tra domanda e produzione dovrebbe esservi familiare | gelle importazioni i termini di beni nazionali
dal capitolo 3. Sulla base delle nostre solite ipotesi, la sua incli- | - si muove in sincronia con i - fa quantita di

importazioni

nazione & positiva, ma minore di 1: un aumento della produzione

— 0, equivalentemente, del reddito — fa aumentare la domanda in

misura meno che proporzionale. (Per semplicita, disegniamo questa e le altre rela-
zioni presentate in questo capitolo come linee rette e non come curve, ma nessuno
dei risultati che seguono dipende da questa ipotesi.)
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FiG. 6.8. La domanda di
beni nazionali e le espot-
tazioni nette.

La domanda nazionale di
beni ¢ funzione crescente
del reddito {4). La do-
manda di beni nazionali
si ottiene sottraendo il
valore delle importazio-
ni dalla domanda nazio-
nale ¢ aggivngendovi le
esportazioni {b-c). Il saldo
commerciale & funzione
decrescente della produ-
~ zione {(d).

CAPITOLO 6
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Per ottenete la domanda di beni nazionali, dobbiamo innanzitutto sottrarre le
importazioni. Lo facciamo nella figura 6.85 e questo ci porta sulla retta A4, che
rappresenta la domanda nazionale di beni nazionali: la distanza tra la DD e la A4
& ugnale al valore delle importazioni, IM/e. Poiché la quantita di importazioni
aumenta col reddito, la distanza tra le due rette aumenta anch’essa al crescere-del
reddito. Vi sono due caratteristiche della curva A4 che saranno utili in seguito.

e Innanzitutto, la AA & pit piatta della DD: all aumentare del reddito, parte
dell’accresciuta domanda interna sara rivolta ai beni esteri piuttosto che ai beni
nazionali. In altre parole, all’aumentare del reddito, la domanda interna di beni
nazionali aumenta meno della domanda interna totale.

e In secondo luogo, fino a quando almeno una parte della domanda aggiun-
tiva & rivolta ai beni nazionali, Ia AA 2 inclinata positivamente: un incremento del
reddito fa aumentare la domanda interria di beni nazionali.

Infine, dobbiamo aggiungere le esportazioni, come nella figura 6.8¢ e ottenia-
mo la retta ZZ, che giace sopra la AA. La distanza tra la ZZ (che rappresenta la
domanda di beni nazionali) e la A4 corrisponde alle esportazioni. Poiché queste
ultime non dipendono dal reddito interno (ma da quello estero), la distanza tra ZZ
e AA & costante e, quindi, le due rette sono parallele. Inoltre, poiché la AA & pilx
piatta della DD, la ZZ sara anch’essa pil piatta della DD.

La figura 6.8¢ permette inoltre di descrivere il comportamento delle esporta-
zioni nette — la differenza tra esportazioni e importazioni (X — IM/ ) — in funzione
della produzione. Per.esempio, a un livello della produzione pari a Y, le esporta-
zioni sono date dalla distanza AC e le importazioni dalla distanza AB, per cui le
esportazioni nette sono rappresentate dalla distanza BC.

Nella figura 6.84 la relazione tra esportazioni nette e produzione & rappresen-
tata dalla retta indicata con NX (da Net eXports). Le esportazioni

nette sono una funzione decrescente della produzione: all’aumen-

Ricordate che il termine esportazioni nette & si-
nonimo di saldo commerciale, Esportazioni nette
positive corrispondonc a un avanzo commerciale,
asportazioni netfe negative a un disavanzo
commerciaie

tare della produzione, le importazioni aumentano ¢ le esportazioni
rimangono invariate, per cui le esportazioni nette diminuiscono.
Chiamiamo Yy (TB per Trade Balance) il livello di produzione in

corrispondenza del quale le importazioni sono uguali alle espor-
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tazioni, per cui le esportazioni nette sono pati a zetro. Per livelli di produzione
maggiori di Yrg, le importazioni sono pil elevate e il paese registra un disavanzo
commerciale, Per livelli di produzione minori di Yo, le importazioni sono piil basse

e il paese registra un avanzo commerciale.
Per definire la produzione di equilibrio in una economia aperta, riprendete

quanto appreso nel capitolo 3.
I mercato dei beni & in equilibrio quando la produzione interna & uguale alla

domanda — sia nazionale che estera — di beni nazionali, cioé¢ quando:
Y=2

Unendo le relazioni che abbiamo derivato per le componenti della domanda di
beni nazionali, Z, otteniamo:

(6.8} Y=CY-T)+ 1Y, + G- MY, &)/e + X(Y*, )

(+) 4,2} (+,4) {+,=)

Affinché il mercato sia in equilibtio, la produzione (il lato sinistro dell’equazio-
ne) deve essere uguale alla domanda di beni nazionali (il lato destro dell’equazione).
La domanda & a sua volta uguale alla somma di consumo, C, investimento, I, spesa
pubblica, G, meno il valore delle importazioni, IM/z, pili le esportazioni, X:
® Il consumo, C, dipende positivamente dal reddito disponibile, ¥ — T.
e Linvestimento, I, dipende positivamente dalla produzione, Y, e negativamen-
te dal tasso di interesse reale, . _
® La spesa pubblica, G, & considerata esogena.
@ Le importazioni, IM, dipendono positivamente sia dalla produzione interna,
Y, sia dal tasso di cambio reale, £. Il valore delle importazioni in termini di beni
nazionali & uguale alla quantitd di importazioni divisa per il tasso di cambio reale.
@ Le esportazioni, X, dipendono positivamente dalla produzione estera e ne-
gativamente dal tasso di cambio reale, ¢,
Questa condizione di equilibrio determina la produzione in funzione di tutte
le variabili che consideriamo esogene: imposte, tasso di cambio reale, produzione’
estera e spesa pubblica. Non essendo quest’ultima relazione particolarmente sem-
plice, la figura 6.9 ne da un’interpretazione grafica pili immediata. )
Nella figura 6.94 la domanda & misurata sull’asse verticale, la produzione (o il
reddito) sull’'asse orizzontale, La retta ZZ rappresenta la domanda in funzione del-
la produzione; essa replica la ZZ riportata nella figura 6.8. Come abbiamo visto, la
ZZ ¢ inclinata positivamente, con pendenza minore di 1. La produzione di equili-
brio & il punto dove la domanda & uguale alla produzione, cioé si trova in corri-
spondenza dell'intersezione della ZZ con la retta a 45°: il punto A, a cui & associa-
to un livello di produzione pari a Y.
La figura 6.95 replica la figura 6.84, rappresentando le espor-
tazioni nette come una funzione decrescente della produzione, [ !l livello di equilibrio delia produzione & dato -
Non ¢’¢ alcuna ragione per cui il livello di equilibrio della prody- | dala condizione ¥=Z 1l livello di prouuzione in
. . . . i : . . corrispondenza del quale si ha equilibrio della
zione, Y, sia pari al livello che pareggia la bilancia commerciale, | bijancia commerciale & dato dallz condiziona
Y. Per come abbiamo disegnato la figura, la produzione di equi- | X =M/ Ricordate che queste due condizioni
librio & associata a un disavanzo commerciale, pari alla distanza | sonodiverse
BC. Avtemmo potuto disegnare la figura diversamente, cosicché la
produzione di equilibrio sarebbe stata associata a un avanzo commerciale.
- Per semplicita, abbiamo raggruppato gli ultimi due termini sotto la voce «espor-
tazioni nettes, definite come esportazioni meno importazioni:

NX(Y, Y*, &) = X(Y*, &) — IM(Y, &)/e
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F1G. 6.9, Produzione di
equilibrio ed esportazioni
nette.

Il mercato dei beni &
in equilibrie quando la
produzione & uguale alla
domanda di beni nazio-
nali. Al livelle di eguili-
bric della produzione, fa
bilancia commerciale pud
esibire un avanzo o un
disavanzo.
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Dalle nostre ipotesi circa importazioni ed esportazioni consegue che le espor-
tazioni nette, NX, dipendono dalla produzione nazionale, Y, dalla produzione
estera, Y¥, e dal tasso di cambio reale, £. Un aumento della pro-

Nel reste del capitolo assumeremo che un au-
mento di e - un apprezzamento reale - provachi
una riduzione delle esportazioni nette (si tratta
della cosiddetta condizione di Marshall-Lerner
che approfondirema nel cap. 18)

duzione nazionale fa aumentare le importazioni e pertanto riduce
le esportazioni nette. Un aumento della produzione estera fa au-
mentare le esportazioni e aumenta, pertanto, le esportazioni nette.
Un aumento del tasso di cambio reale genera una riduzione delle

esportazioni nette,

Usando questa definizione di esportazioni nette, possiamo riscrivere la condi-
zione di equilibrio come:

V=CY-T)+IY,R) + G+ NX(Y, Y* ¢

(+) (=) (4, -)

[6.9]

Per i nostri scopi, la piti importante implicazione dell’equazione {6.9] & la di-
pendenza della domanda, e quindi della produzione, sia dal tasso di interesse reale
che dal tasso di cambio reale:

@ Un aumento del tasso di interesse genera una riduzione della spesa per inve-
stimenti, e quindi una riduzione della domanda di beni nazionali. Questo conduce,
attraverso il moltiplicatore, a una diminuzione della produzione.

o Un aumento del tasso di cambio reale provoca uno spostamento della
domanda a favore dei beni.esteri e, quindi, un calo delle esportazioni nette. La
riduzione delle esportazioni nette fa diminuire la domanda di beni nazionali e cio,
a sua volta, attraverso il moltiplicatore, riduce la produzione.

Nel resto del capitolo applicheremo una semplificazione all'equazione [6.9]:

® Poiché ci stiamo riferendo al breve periodo, quando il livello dei prezzi
nazionali & supposto costante, il tasso di cambio reale (= EP/P¥) e il tasso di
cambio nominale (E) si muovono insieme. Una riduzione (aumento) del tasso di
cambio nominale — un deprezzamento (apprezzamento) nominale — provoca una
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riduzione (aumento) di pari ammontare del tasso di cambio reale — un deprezza-
mento {apprezzamento) reale, Se, per convenienza di notazione, scegliamo P e P*
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in modo tale che P/P* = 1 (ed & sempre possibile farlo perché si tratta di

numeri indici), allora & = E e nell'equazione {6.9] possiamo sostituire ¢ | p=pr —f=,

con E.
Con questa semplificazione, 'equazione [6.9] diventa:

Y=CY~-T) +1Y,{)+ G+ NXY, Y E)

(+) (+,-) =+

A parole: I'equilibrio sul mercato dei beni implica che la produzione dipenda
negativamente sia dal tasso di interesse sia dal tasso di cambio.

Lequilibrio dei mercati finanziari

Quando abbiamo studiato i mercati finanziati in un contesto di economia chiu-
sa, abbiamo semplificato il nostro compito assumendo che le persone scegliessero
tra due sole attivitd finanziarie, moneta e titoli. Ora che studiamo i mercati finan-
ziari in economia aperta, dobbiamo considerare anche la scelta fra titoli nazionali
e titoli esteri. Analizziamo queste scelte una per volta.

4.1. La scelta tra moneta e titoli

Nel capitolo 5, analizzando un’economia chiusa, abbiamo scritto la condizione
di uguaglianza tra domanda e offerta di moneta come:

M ,
[6.10] e YIL{z)

Abbiamo assunto che I'offerta reale di moneta (il lato sinistro dell’equazione
[6.101) fosse data e che Ja domanda reale di moneta (il lato destro dell’equazione
[6.10]) dipendesse dal livello di transazioni nell’economia (misurato dalla pro-
duzione reale, Y) e dal costo-opportunita di detenere moneta anziché titoli (che
corrisponde al tasso di interesse nominale sui titoli, 7).

Passando da un contesto di economia chiusa a uno di economia aperta, non
dobbiamo apportare rilevanti modifiche alla nostra analisi.

In un’economia aperta, la domanda di moneta nazionale & ancora in gran parte
da attribuire ai cittadini residenti. Non ¢’& alcuna buona ragione per la quale i cit-
tadini britannici, per esempio, tengano euro o conti correnti espressi in euro, Per
cffettuare transazioni nel Regno Unito, infatti, servono le sterline e non gli euro.
D’altra parte, se volessero tenere attivita finanziarie espresse in euro, converrebbe
loro detenere titoli europei, i quali pagano almeno un tasso di interesse positivo.
Conseguentemente, la domanda di moneta dei cittadini residenti dipende ancora
dagli stessi fattori: il loro volume di transazioni, approssimato dalla produzione
reale interna e il costo-opportuniti di detenere moneta, cioé il tasso di interesse
nominale sui titoli. :

Di conseguenza, per descrivere le determinanti del tasso di interesse nominale
in un’economia aperta, possiamo continuare a usare equazione [6.10]. 1 tasso di
interesse deve essere tale da consentire 'egnaglianza domanda e offerta di moneta.
Un aumento dell’offerta di moneta provoca una riduzione del tasso di interesse.
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CAPITOLO 6

Un aumento della domanda di moneta, per esempio a-causa di un incremento della
produzione, provoca un aumento del tasso di interesse.

472. La scelta tra titoli nazionali e titoli esteri

Per analizzare la scelta tra titoli nazionali ed esteri, ci baseremo sull'ipotesi
introdotta nel paragrafo 2: gli investitori, nazionali o stranieri, cercano il tasso di
rendimento atteso pid elevato. Cid implica che, affinché in equilibrio gli individui
detengano sia i titoli nazionali che esteri, essi devono avere lo stesso tasso di ren-
dimento atteso; altrimenti, gli investitori sarebbero disposti a detenere gli uni o
gli altri, ma non entrambi, e questo non corrisponderebbe ad una condizione di
equilibrio (come molte altre relazioni economiche, anche questa & solo un’approssi-
mazione della realtd e non & sempre valida. Si tornerd su questo argomento nel box
di approfondimento dal titolo «Sudden Stop, dollaro forte ¢ limiti della condizione
di parita dei tassi di interesse»).

Come abbiamo visto nell'equazione [6.2], questa ipotesi richiede che sia soddi-
sfatta la seguente condizione di arbitraggio — la paritd dei tassi di interesse:

1+4) =0+ (—ng—J

+1

dove ;, & il tasso di interesse nazionale, 7 & il tasso di interesse

La presenza di £, deriva dal fatto che, per poter | estero, F, & il tasso di cambio corrente ed Ef, ¢ il tasso di cambio
acquistare titol stranieri, & necessario prima di 1 100 1] lato sinistro rappresenta il rendimento, in termini di va-
tutto scambiare la valuta nazionale con quella R T . . ,

luta nazionale, dei titoli nazionali. I lato destro rappresenta il ren-

estera, La presenza di £5,, dipendsg, invece, dal

fatto che per consentire if rientro dei fondi nel | dimento atteso, in termini di valuta nazionale, dei titoli esteri. In
periodo successivo, énecessarioscambiarevaluta | ocijlibrio i rendimenti attesi dei due titoli devono essere uguali.

estera con quella nazionale,

Moltiplicando entrambi i lati per Ef, e riorganizzando i ter-

mini si ottiene:

147
76.11] E,=—""tE,
1+47

Ponendo E¢ come dato e omettendo gli indici temporali si ottiene:

_1+d
T4

&

[6.12]

Questa relazione ci dice che il tasso di cambio corrente dipende dal tasso di
interesse nazionale, dal tasso di interesse estero e dal tasso di cambio atteso:
e Un aumento del tasso di interesse interno provoca un aumento del tasso di

cambio.
& Un aumento del tasso di interesse estero provoca una riduzione del tasso di

cambio. :
& Un aumento del tasso di cambjo atteso porta a un aumento del tasso di

cambio corrente.

Questa relazione fra il tasso di cambio e il tasso di interesse interno svolge un
ruolo centrale nel resto del capitolo. Il modo migliore per capirla ¢ attraverso il
seguente esempio. Consideriamo degli investitori finanziari — per brevita, investitori
— che debbano scegliere fra titoli britannici e titoli giapponesi. Supponiamo che il
tasso di interesse a un anno sui titoli britannici sia del 5% e che il tasso di interesse




il MODELLG IS-LB IM ECONOMIA APERTA

a un anno sui titoli glapponesi sia anch’esso del 5%. Supponiamo che il tasso di
cambio corrente sia 100 (1 stétlina vale 100 yen) e che il tasso di cambio atteso
sia anch’esso 100. Sotto queste ipotesi, sia i titoli britannici che i titoli giapponesi
garantiscono lo stesso rendimento atteso in sterline e vale la condizione di parita
dei tassi di interesse. ,

Supponiamo ora che ghi investitori si aspettino che fra un anno il tasso di cam-
bio sara pilt alto del 10%, cosicché E? ora & uguale a 110. Dato il tasso di cambio
corrente, i titoli britannici diventano molto pili convenienti dei titoli giapponesi: 1
titoli britannici offrono un tasso di interesse del 5% in stetline. I titoli giapponesi
offrono anch’essi un tasso di interesse del 5% in yen, ma fra un anno ci si aspetta
che essi valgano il 10% in meno in termini di sterline. In termini di sterline, il ren-
dimento sui titoli giapponesi & quindi pari al 5% (il tasso di interesse) — il 10% (il
tasso di deprezzamento atteso dello yen rispetto alla stetlina), cioé pari a -5%.

Quindi che cosa succedera? Al tasso di cambio iniziale di 100, gli investitori
vogliono scambiare titoli giapponesi con titoli britannici. Per fare questo, dovranno
vendere i titoli giapponesi che possiedono in cambio di yen, quindi scambiare yen
con sterline e, infine, usare le sterline ottenute per acquistare titoli britannici. La
vendita degli ven in cambio di sterline genera un apprezzamento della sterlina. Ma
di quanto si apprezza? Lequazione [6.12] fornisce la risposta: E = (1,05/1,05)110 =
110. Il tasso di cambio corrente deve aumentare nella stessa proporzione del tasso
di cambio atteso. In altre parole, la sterlina oggi deve apprezzarsi del 10%, cosicché
E = E° =110, il rendimento atteso sui titoli britannici e sui titoli giapponesi sara di
nuovo uguale e ci sard di nuovo equilibrio sul mercato dei cambi.

Supponiamo invece che, in seguito a una stretta monetaria nel Regno Unito, il
tasso di interesse britannico aumenti dal 5 all'8%. Assumiamo che il tasso di inte-
resse giapponese resti invariato al 5% e il tasso di cambio atteso a 100. Dato il tasso

di cambio corrente, i titoli britannici ora sono, di nuovo, molto piti convenienti dei

titoli giapponesi, con un rendimento dell’8% in stetline. I titoli giapponesi danno
un rendimento del 5% in yen e — poiché ci si aspetta che il tasso di cambio fra un
anno sia uguale a oggi — un rendimento atteso del 5% anche in sterline.

Quindi che cosa succeders? Di nuovo, al tasso di cambio iniziale pari a 100, gli
investitori vorranno scambiare titoli giapponesi con titoli britannici. Per fare questo,
venderanno yen in cambio di sterline e la sterlina si apprezzera. Di quanto? L'equa-
zione [6.12] ci da la risposta: E = (1,08/1,05)100 ~ 103. Il tasso di cambio corrente
aumentera all'incirca del 3%. Perché? Pensate a cid che succede quando la sterlina
si apprezza. Se, come abbiamo ipotizzato, gli investitori non cambiano le proprie
_ aspetrative sul tasso di cambio, allora quanto pii la sterlina si apprezza oggi, tanto

maggiore sara il deprezzamento atteso (poiché ci si aspetta che torni allo stesso valo-
re in futuro). Quando la sterlina si sard apprezzata del 3%, gli investitori si aspette-
ranno un suo deprezzamento pari al 3% nel corso dell’anno seguente. Vale a dire che

si aspetteranno che lo yen si apprezzi del 3% rispetto alla stetlina nel corso dell’anno -

seguente, Di conseguenza il rendimento atteso in sterline de titoli giapponesi & pari
a 5% (il tasso di interesse in yen) + 3% (il tasso di apprezzamento atteso dello yen),
ciod pari all'8%. Questo tasso di rendimento atteso € uguale a queflo offerto dai t-
toli britannici, cosicché il mercato dei cambi & in equilibrio.

161

Notate che il nostro ragionamento dipende fortemente dall’ipo-
tesi che, quando il tasso di interesse cambia, il tasso di cambio atteso

Assicuratevi di aver compreso il ragiona-
- - . . . mento, Perché la sterlina non si apprezza, per
restl invariato. Questo implica che un apprezzamento oggi porta 4 | esempio, del 2007

un deprezzamento atteso in futuro — poiché ci si aspetta che il tasso

di cambio torni allo stesso valore. Nel capitolo 18 abbandoneremo questa ipotesi,
ma la conclusione principale rimarra la stessa: un aumento del tasso di interesse
nazionale rispetto a quello estero genera un apprezzamento.
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FiG. 6.10. Relazione tra
tasso di interesse e tasso
di cambio che deriva dal-
la condizione di parita dei
tassi di interesse,

Un pitt zlto tasso di inte-
resse interno genera un
pit alto tasso di cambio
— UR apprezzamento.

CAPITOLOC 6

Parita dei tassi di interesse
{dato 7*, E)

%

Tasso di interesse nazionale, 7

B
! Tasso di cambio, B

La figura 6.10 mostra la relazione fra il tasso di interesse nazionale, 7, e il tasso di
cambio, E, contenuta nell'equazione [6.12] - la condizione paritd dei tassi di interes-
se. Hssa & rappresentata per un dato tasso di cambio futuro atteso, E¢, e per un dato
tasso di interesse estero, 7*. Quanto maggiore & il tasso di interesse interno, tanto
maggiore sara il tasso di cambio: la relazione & rappresentata da una curva inclinata
positivamente. Quando il tasso di interesse interno & uguale al tasso di interesse este-
ro, il tasso di cambio corrente € uguale al tasso di cambio futuro atteso

E se aumenta L7

Che cosa succede alla curva se J” aumenta?

(= i*) allora il tasso di cambio & pari al tasso di cambio atteso futuro
(E =_E°), sempre per la relazione [6.12]. Questo significa che la parita
dei tassi di interesse passa per il punto A nella figura,

Un’analisi congiunta dei mercati reali e finanziari

A questo punto, abbiamo tutti gli elementi necessati per capire 'andamento
della produzione, -del tasso di interesse e del tasso di cambio.

Lequilibrio del mercato dei beni richiede che la produzione dipenda, tra ghi
altri fattori, anche dal tasso di interesse e dal tasso di cambio:

Y=CY-T)+IY,: + G+ NX(Y, Y*, E}

Il tasso di interesse & determinato, a sua volta, dall’eguaglianza fra la domanda
di moneta e 'offerta di moneta:

Mo
S =YL()

La parita dei tassi di interesse fa si che vi sia una relazione positiva fra il tasso
di interesse interno e il tasso di cambio:

E= 1+7 e

e

1+:%
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Insieme, queste tre relazioni determinano la produzione, il tasso di interesse
e il tasso di cambio. Poiché queste tre espressioni non sono molto agevoli da ma-
neggiare, le ridurremo a due, usando la paritd dei tassi di interesse per eliminare
il tasso di cambio dalla condizione di equilibrio del mercato dei beni. Con questa
operazione otteniamo la versione delle curve IS e LM in un contesto di economia

aperta:
IS Y=CY-T+I, z')+G+NX(Y, v i: E)
M .
LM. ? = H;(Z)

Consideriamo per prima la curva IS e analizziamo gli effetti sulla produzione
di un aumento del tasso di interesse. Un aumento del tasso di interesse ha due
effetti.

e I primo, gii presente nel contesto di un’economia chiusa, & l'effetto diretto
sull'investimento: un tasso di interesse piti elevato provoca una riduzione del-
I'investimento e quindi una diminuzione della domanda di beni nazionali e della
produzione. ,

‘& Il secondo, presente soltanto nel contesto di un’economia aperta, € Peffetto
che opera attraverso il tasso di cambio: un aumento del tasso di interesse interno
geneta un apprezzamento. Quest’ultimo, che rende i beni nazionali relativamente
pill costosi, provoca a sua volta una riduzione delle esportazioni nette e, quindi,
una riduzione della domanda di beni nazionali e della produzione.

Entrambi gli effetti operano nella stessa direzione: un aumento del tasso di
interesse riduce la domanda direttamente e indirettamente — attraverso I'effetto
sfavorevole dell'apprezzamento sulla domanda.

La relazione IS fra il tasso di interesse e la produzione & disegnata nella figura
6.11a, per dati valori di tutte le altre variabili che entrano nell'equazione, ciog T,
G, v, i* ed E¢. La curva IS & inclinata negativamente: un aumento del tasso di
interesse provoca una riduzione della produzione. Essa & molto simile alla curva
disegnata nel caso di economia chiusa, ma qui rappresenta una relazione pitt com-
plessa: il tasso di interesse influenza la produzione non solo direttamente, ma anche
indirettamente, attraverso il tasso di cambio.

La relazione LM, invece, & esattamente uguale al caso di eco- : N )
nomia chiusa. Essa & inclinata positivamente: per un dato valore :Ja?::nr?ee zt?ni?:é?tsas;::tr:?arf;saice‘:;dscé’;ge;
dello stock reale di moneta (M/P), un avmento della produzione | cambis)a una diminuzione della produzione
fa aumentare la domanda di moneta e quindi anche il tasso di :
interesse di equilibrio. '

Lequilibrio simultaneo nei mercati reali e finanziari & nel punto A della figura
6.11a, con un livello di produzione pari a Y e un tasso di interesse pari a 7 Il valore
di equilibrio del tasso di cambio non pud essere Jetto direttamente dal grafico, ma
pud essere facilmente derivato dalla figura 6.114 che, come la figura 6.10, mostra
il tasso di cambio associato a ogni valore del tasso di interesse. I tasso di cambio
in corrispondenza del tasso di interesse di equilibrio 7 & uguale a E.

Riassumendo: abbiamo derivato le relazioni IS ¢ LM in economia aperta.

® La curva IS & inclinata negativamente: un aumento del tasso di interesse
potta direttamente e indirettamente (attraverso il tasso di cambio) a una riduzione
della domanda e della produzione. :

& La curva LM & inclinata positivamente: un aumento del reddito fa aumentare
la domanda di moneta e cid provoca un aumento del tasso di interesse di equili-

brio.
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FiG. 6.11. Il modello I5-
LM in economia aperta,

Un aumento del tasso di
interesse riduce la pro-
duzione sia direttamente
sia indirettamente, attra-
verso il tasso di cambio:
la curva IS & inclinata
negativamente, Dato lo
stock reale di moneta,
un aumenteo del reddito
fa aumentare il tasso di
interesse: la curva LM &

Tasso di interesse, ¢
L

Parita dei tasst
di interesse

di interesse, £

!
3
1
1
|
{
t
v
1
|
|
1

positivamente inclinata. 7
{a) Produzione, Y

(b) Tasso di cambio, E

La produzione e il tasso di interesse di equilibrio sono dati dall’intersezione
delle curve IS e LM. Dato il tasso di interesse estero e il tasso di cambio atteso, il
tasso di interesse di equilibrio determina il tasso di cambio di equilibrio.

Sudden Stop, dollaro forte e limiti della
condizione di parita dei tassi di interesse

La condizione di parita dei tassi di interesse assume che
gh investitori finanziari siano unicamente interessati ai
rendimenti attesi. In realtd, come abbiamo discusso nel
paragrafo 2, ghi investitori non sono interessati solo ai
rendimenti, ma anche al livello di rischio e al grado di
liquidita delle attivitd finanziarie — e a quanto risulta
essere facile comprare e vendere talf attivita. Nella mag-
gior parte dei casi, possiamo ignorare questi fattori ben-
ché in alcuni casi rivestano un ruolo impottante nelle
decisioni degli investitori finanziari e nel determinare le
variazioni dei tassi di cambio. La percezicne del tischio
& a volte determinante nelle scelte — come per esempio
ael caso det fondi pensione ~ di investire o meno in
un paese. In alcuni casi, la percezione che il rischio sia
diminuito porta simultaneamente gli investitori a com-
prare attivita finanziarie in un paese, facendo aumentare
Ja domanda di attivita finanziatie in quel determinato
paese. Viceversa in altri casi, Ja percezione che il rischio
sia aumentato spinge gli stessi investitori a voler vende-
re tutti le attivita finanziarie che hanno in guel paese,
indipendentemente dal valore del tasso di interesse.
Questi episodi, che hanno colpito piil volte '’ America
Latina e l¢ economie emergenti asiatiche, sono chiamati
sudden stops. Durante tali episodi, la parita dei tassi di
interesse fallisce ¢ il tasso di cambio pud diminuire di
molto, senza che si registri alcun cambiamento nei tassi

di interesse domestici ¢ ester. Anche i paest pitt grandi.
possono esserne colpiti. Per esempio, 'apprezzamento
del dollaro durante gli anni Novanta deriva non tanto
dall’incremento del tasso di interesse statunitense rispet-
to a quello estero, ma da un aumento della domanda
estera delle attivitd finanziarie statunitensi per un dato
tasso di interesse. Molti investitori privati stranieri vor-
rebbero detenere parte della propria ricchezza in attivita
finanziatie statunitensi: essi percepiscono che il possesso
di attivita finanziarie statunitensi sia un investimento
relativamente sicuro. Molte banche centrali straniere vo-
gliono detenere una consistente porzione delle proprie
riserve in titoli del tesoro statunitensi. La ragione per la
quale adottano questa strategia & che il mercato dei -
toli del tesoro & molto liquido e quindi sono in grado di
comprate e vendere titoli del tesoro senza che il prezzo
subisca sostanziali modifiche, Questa elevata domanda
di attivita finanziarie statunitensi, per un dato tasso di
interesse, ¢ la principale causa del fenomeno del dollaro
forte degli anni Novanta. Persino guando i tassi di inte-
resse statunitensi sono relativamente bassi, ghi investitori
stranieri sono comungue attratti dal detenere attivita
finanziarie degli Stati Uniti e quindi a finanziare il loro
consistente disavanzo commerciale. Per quanto tempo
essi siano disposti ad adottare tale comportamento non
& dato sapere. Cid che & certo & che un cambiamento
di tale compostamento sard in grado di determinare cio
che accadra al dollaro e al bilancio commerciale degli

Stati Uniti.
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» Considerare i mercati dei beni in economia
aperta significa ammettere che gli individui e le
imprese possano scegliere tra beni nazionali e
beni esteri. Considerare i mercati finanziati in
economia aperta significa tenere conto che gl
Investitori possono scegliere tra attivita finan-
ziarie nazionali ed estere.
B 11 tasso di cambio nominale & il prezzo di
un'unita di valuta nazionale in termini di va-
luta estera. In altre parole, dal punto di vista
dal Regno Unito, il tasso di cambio nominale
tra Regno Unito e Stati Uniti & il numero di
sterline che ottengono in cambio di un dol-
[aro.
» Un apprezzamento nominale (o semplice-
mente apprezzamento) & un aumento del prez-
zo della moneta nazionale in termini di valute
estere. In altre parole, esso corrisponde a un
aumento del tasso di cambio. Un deprezzamen-
to nominale {o semplicemente deprezzamento)
& una riduzione del prezzo della moneta nazio-
nale in termini delle valute estere; esso corti-
sponde a una riduzione del tasso di cambio.
B 1l tasso di cambio reale & il prezzo relativo
* dei bent nazionali in termini di beni esteri.
Esso & uguale al tasso di cambio nominale mol-

PAROLE

mercato dei beni in economia aperta
mercati finanziari in economia aperta
mercato dei fattori in economia aperta
dazi

quote

beni commerciabili

tasso di cambio reale

tasso di cambio nominale
apprezzamento (nominale, reale)

tiplicato per il livello dei prezzi interni e diviso
per il livello dei prezzi esteri.

» Un apprezzamento reale & un aumento del
prezzo relativo dei beni nazionali in termini di
beni esteri. Esso corrisponde a un aumento del
tasso di cambio reale. Un deprezzamento reale
¢ una diminuzione del prezzo relativo dei beni
nazionali. Esso corrisponde a una riduzione del
tasso di cambio reale.

& Il tasso di cambio reale multilaterale, o sem-
plicemente asso di cambio reale, & una media
ponderata dei tassi di cambio reali bilaterali, con
pesi uguali alle quote dei flussi commerciali.
# In economia aperta, la domanda di beni
nazionali & uguale alla domanda nazionale
di beni (consumo piti investimenti piti spesa
pubblica), meno il valore delle importazioni
(in termini di beni nazionali), pill il valore delle
esportazioni. _

B In economia aperta, un aumento della
domanda nazionale genera un aumento della
produzione minore di quello che si avrebbe in
economia chiusa, poiché parte della domanda
& rivolta a beni esteri (importazioni). Per la
stessa ragione, esso genera un peggioramento
del saldo commerciale. ‘

CHIAVE

conto corrente

reddito netto da investimento
trasferimenti netti ricevati

saldo di conto corrente

avanzo e disavanzo di conto corrente
conto capitale

tlussi netti di capitale

saldo del conto capitale

avanzo e disavanzo del conto capitale

deprezzamento (nominale, reale}

tassi di cambio fissi

rivalutazione

svalutazione

tassi di cambio reali bilaterali

tassi di cambio multilaterale

tasso di cambio reale multilaterale
valuta estera

bilancia dei pagamenti

transazioni sopra la linea, sotto la linea

discrepanza statistica

prodotte interno lordo (Pil)

prodotto nazicnale lordo (Pnl)

parita scoperta dei tassi di interesse
condizione di paritd dei tassi di inte-
resse

controlli ai movimenti di capitali
domanda di beni nazionali

domanda nazionale di beni




