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LE PRINCIPALI VICENDE DEL SISTEMA
MONETARIO INTERNAZIONALE

18.1. Il sistema di gold standard
18.1.1. Caratteristiche del sistema e sue manipolazioni da parte
delle autorita britanniche

La storia del sistema monetario internazionale — e cioé dell’in-
sieme delle istituzioni e degli strumenti bancari e finanziari che ser-
vono ai vari paesi per far fronte ai loro rapporti economici interna-
zionali, come I’effettuazione di pagamenti o la concessione di cre-
diti — si identifica con la storia dell’economia internazionale e, gene-
ralizzando, con la storia delle monete che hanno svolto un ruolo
centrale all’interno di tale realta.

Negli ultimi duecento anni solo due monete hanno ricoperto que-
sto ruolo: 1a sterlina aurea, fino agli anni tra le due guerre mondia-
li, e il dollaro, a partire dal secondo dopoguerra fino ad oggi.

Il controllo della moneta, che diviene centrale nel sistema dei
pagamenti di un determinato periodo storico, & fondamentale ad un
paese per consentirgli di ricoprire una posizione egemonica.

Nel corso dei diversi capitoli di questo libro abbiamo cercato di
evidenziare che le successive epoche storiche sono state sempre
dominate dalla presenza di uno Stato egemone. |

Non condividiamo, invece, quelle posizioni molto diffuse, che
studiano il rapporto tra i vari paesi e le loro rispettive monete, come
un rapporto tra Stati pilt 0 meno equivalenti, sia a livello di dimen-
sioni, che di strutture produttive e di conoscenze tecnologiche: il
sistema monetario internazionale, infatti, ¢ sempre stato dominato e
condizionato nella definizione dei rapporti economici, ora da uno
Stato egemone, ora da un altro.

Ricordiamo che la conquista di una posizione egemone all’inter-
no del sistema economico internazionale avviene sempre attraverso
il controllo non solo della moneta, ma anche dei centri finanziari pi
1mportanti con i quali vengono finanziati scambi commerciali, inve-
stimenti in nuove tecnologie e produzioni innovative.

Queste due caratteristiche sono state utilizzate a suo tempo dalle
autorita britanniche e, oggi, dagli Stati Uniti, per impedire 1'ascesa
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sse su questi ultimi & cresciuto rispetto a quello domestico.

Jralmente ci si riferisce a titoli emessi da paesi forti. dato che

4 ,ia siffatta regola non varrebbe assolutamente quando ci si riferisce

a a economie deboli, per le quali ’alto differenziale dei tassi d’inte-

resse & giustificato unicamente dalla necessita di incentivare gli

investitori a sobbarcarsi ogni tipo di rischio, da quello di cambio a
quello della parziale perdita del capitale.

Ci sono, perd, altre ipotesi del modello che non reggono assolu-
tamente a un confronto con quanto accade realmente, ogni giorno.
sui mercati, come quella secondo la quale gli investitorl aumente-
rebbero o diminuirebbero la domanda di titoli esteri senza che tutto
cid influenzi minimamente la definizione del tasso d’interesse
domestico. Una simile affermazione & teoricamente possibile, ma
non si realizza mai nella realtd. Inoltre, il modello presuppone la
verifica della legge di Walras, della cui irrealisticita abbiamo gia
discusso all’inizio di questo libro.

Se poi si passa dal caso degli equilibri parziali all’inquadramen-
to dell’approccio di portafoglio in un modello macroeconomico,
siamo costretti ad introdurre delle semplificazioni che non sono
accettabili, come quella dell’'uguaglianza tra risparmio ed investi-
mento. o quella ancor pil riduttiva tra disavanzo dei conti del setto-
re pubblico e quello della bilancia dei pagamenti, che a loro volta
nel lungo periodo devono essere addirittura entrambi nulli. In parti-
colare, il saldo della bilancia dei pagamenti si annulla in seguito a
una esatta compensazione tra un deficit, nelle partite correnti, e un
~ surplus, nei movimenti di capitale. Nel lungo periodo, inoltre. si

“ metterebbero in moto meccanismi automatici che assicurerebbero
" Tazzeramento di tutti i saldi relativi ai conti sia pubblici che esteri,
~ in tutte le loro componenti.

" Naturalmente il problema si complessifica quando si abbandona

“Tipotesi di fissita dei cambi e si ipotizza che questi possano variare,
‘modificando — di conseguenza — anche la struttura dei prezzi. Di
fronte a queste possibili variazioni dei prezzi i teorici dell’approccio
di portafoglio sono costretti a introdurre anche un discorso in tema
«di aspettative che o sono ipotizzate statiche (e quindi di scarsa uti-

s

litd, data la loro immodificabilitd) o sono ipotizzate razionali, per
cui la yariazione prevista coincide esattamente con quella che si
verifichera. Inoltre, anche in questo caso, come nella miglior tradi-
zione dei modelli monetaristi, le variazioni delle riserve valutarie e,

e e

~quindi, de] saldo della bilancia dei pagamenti, equivalgono alla
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umenti finalizzati a risolvere un unico problema (per esempio
_sello di combattere ia disoccupazione), non € che le autorita deb-
bano rinunciare a qualche strumento utile. anche se in modo margi-
nale, per accrescere i posti di lavoro. dato che 1 matematici non SOno
in grado di risolvere le relative equazioni. In questo caso le autorita
abbandonano gli economisti matematici alla soluzione impossibile
dei loro problemi e fanno ricorso. per risolvere — per esempio — il
drammatico problema della disoccupazione. a tutti gli strumenti che
consentano. almeno in parte, di risolverlo.

Ma il “delirio” matematico di certi economisti si € spinto pit
oltre: una volta definito un numero di obiettivi esattamente uguale a
quello degli strumenti, si SO0 inventati un altro problema. quello
dell’ assegnazione degli obiettivi agh strumenti. Essi, per esempio,
pretendono di imporre alle autoritd I'uso esclusivo della politica
fiscale per conseguire. un obiettivo interno, come la lotta alla disoc-
cupazione, mentre riservano la correzione degli squilibri della bilan-
cia dei pagamenti all’uso dello strumento monetario. Questi econo-
misti. guidati dal premio Nobel, il professor Robert Mundell, pre-
tendono che le autorita non facciano mai ricorso, una volta scelta la

‘combinazione obiettivo-strumento, a modificazioni della stessa: se,

infatti, uno strumento viene utilizzato ora per combattere la disoc-
cupazione, ora per risanare gli squilibri della bilancia dei pagamen-
ti, questo creerebbe dei grossi problemi agli “integralisti” matema-
tici, che rischiano di non raggiungere una soluzione di equilibrio ne1
loro modelli. Per questo, nonostante che uno stesso strumento possa
esercitare benefici effetti su diverse variabili economiche, consen-
tendo di risolvere contemporaneamente molti problemi concreti che
affliggono I’economia, ghi “integralisti”” non accettano gueste solu-
zioni, che sarebbero in contrasto con le loro ridotte possibilita di
risolvere i loro modelli.

La pretesa di individuare un unico strumento, utilizzabile esclu-
sivamente per la soluzione di un unico obiettivo, ha dato vita a un
acceso dibattito tra diverse scuole accademiche che facevano a gara
per costruire delle combinazioni ottimali e assolutamente in contra-
sto 1’una con 1’altra: non sarebbe vero, secondo alcuni. che la poli-
tica fiscale risolva i problemi dell’equilibrio interno, in quanto nella
loro interpretazione risolverebbe alla perfezione i problemi relativi
alla bilancia dei pagamenti. Parimenti 1a manovra del tasso di cam-
bio avrebbe — secondo altri — un’influenza molto elevata nella solu-
zione della lotta alla disoccupazione, anziché al risanamento dei
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_tari sono molto parziali e sterili, dato che non colgono le gran-
mterrelazioni che legano tra loro le variabili economiche pit
_mportanti che agiscono sulla bilancia dei pagamenti, come reddito,
prodotto, consumi, investimenti ¢ movimenti di capitale. Solo la
teoria keynesiana ha evidenziato 1'importanza dell’andamento di
queste grandezze sulla definizione dei conti con I’estero, privile-
giando non solo I’aspetio statico di questi calcoli, ma anche quello
dinamico, innescato dal moltiplicatore. Soltanto cosi € possibile far
luce correttamente sulla natura della bilancia dei pagamenti, nono-
stante le profonde incertezze che ancora permangono quando si cer-
chi di definire quantitativamente questi diversi effetti.

17.4. Alcani problemi della teoria monetaria internazionale del
tutto superati
17.4.1. Il falso problema dell’assegnazione degli strumenti ai diver-
si obiettivi
A conclusione di questo capitolo, vogliamo spiegare perché non
abbiamo affrontato alcuni temi che ricoprono ampi spazi nella
manualistica dei corsi di economia internazionale, in particolare il
problema dell’assegnazione e quello dell’approccio di portafoglio.
Gli approfondimenti teorici dell’equilibrio macroeconomico
hanno evidenziato il fatto che alle autoritd di un paese si pud pre-
sentare, nel corso del tempo, 1a necessita di affrontare un problema
di inadeguatezza della domanda interna rispetto all’offerta, che fini-
sce per genmerare conseguenze negative sull’economia, creando
disoccupazione, e simultaneamente un problema di disavanzo della
8 bilancia dei pagamenti. Si & parlato di problemi di equilibrio inter-
¥ po, per quanto attiene agli interventi di sostegno dell’occupazione €
del ciclo, e di equilibrio esterno, relativamente agli sbilanci dei
conti con 1’estero. Questi problemi possono presentarsi uno per
& volta o contemporaneamente: in ambedue i casi le autoritd fanno
&  ricorso, nella realtd, a tutto I'insieme degli strumenti di politica eco-
&  nomica a loro disposizione. Possono, per esempio, alleggerire 0
~ aumentare la pressione fiscale, possono ricorrere o meno a politiche
.- monetarie restrittive, possono varare nuove iniziative che interessi-
no il settore delle opere pubbliche, o possono, infine, introdurre
misure restrittive o modificative del tasso di cambio, svalutandolo o
rivalutandolo.
" Echiaro che, di fronte a questa ampia gamma di strumenti, alcu-
- ne volte possono verificarsi effetti contraddittori nel conseguire gh
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fatto che la condizione delle elasticita critiche sia verificata fa

che la bilancia dei pagamenti migliori: abbiamo, infatti, dimo-

strato che un’elevata elasticita di domanda di importazioni e di

esportazioni rispetto a variazioni di prezzo, generate dalla svaluta-
zione, migliora la bilancia dei pagamenti.

Attraverso la freccia pilt lunga andiamo 2 collocare, in basso
nella tabella, questo risultato: in tal caso, perd, esso non COITispon-
de al risultato finale, ma costituisce soltanto uno dei tanti risultati
parziali di cui occorre tener conto insieme a tutti gli altr. In questo
caso, per esempio, ci accorgiamo che 1a stessa svalutazione del cam-
bio pud avere un riscontro positivo, sia sulla crescita della doman-
da, sia sull’aumento delle esportazioni.

A questi effetti contraddittori, tuttavia, occorre aggiungere anche
quelli che provengono dalle manovre di politica monetaria, che
dovrebbero portare a un aumento del tasso d’interesse, che — a sua
volta — agisce con effetti depressivi sulla domanda e sulle importa-
Zioni. 11 suo effetto &, invece, positivo sulla bilancia dei pagamenti,
grazie all’afflusso di capitali.

Come si vede nella colonna centrale, abbiamo sommato i diversi
effetti, formulando delle ipotesi: nessuno, infatti, & in grado, a prio-
ri, di dire se & I’effetto espansivo della svalutazione o quello depres-
sivo, conseguente alla politica monetaria restrittiva, a prevalere.

Per questo, tutte le volte in cui abbiamo tirato delle somme par-
ziali, abbiamo scritto in parentesi “ipotesi”, dato la grande incertez-
7z che circonda la definizione del risultato finale. Non esiste alcuna
 certezza che il risultato indicato si verifichi, ma non si pud neppure
. escludere categoricamente che esso non possa verificarsi: il che

. - significa che, se si verifica, certamente I’impostazione in termini di
. -prezzo, anche in presenza delle elasticita critiche verificate, non
--riveste alcuna validita. Essa diventa solo uno strumento, insieme a

~-molti altrd, che finisce per influenzare parzialmente il saldo finale
della bilancia dei pagamenti. _
- Parimenti, nella tab. 8b abbiamo studiato il caso della “non neces-
5ita”, nel senso che la mancanza della condizione delle elasticita non
pregiudica il conseguim i un miglioramento finale.
- Anche in questo caso si parte dalla svalutazione che, non essen-
o verificata la condizione delle elasticita critiche, non consente di
apportare alcun miglioramento alla bilancia stessa (questo effetto &
1;}d1cato dalla lunga freccia che riporta, nella parte inferiore della
tabella, il mancato miglioramento).
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Questo significa che la sua presenza, che assicura una elasticita
_nolto elevata della domanda diesportazioni (che fa crescere queste
ultime in misura pib che proporzionale spetio alla svalutazione del
.cambio, da cui ha origine la riduzione dei prezzi), unita ad una ela-
sticita molto elevata della domanda di importazioni del paese bene-
ficiario (che ne ha fatto crollare la domanda, in seguito all’aumento
dei prezzi dei beni importati, generato sempre dalla svalutazione),
pon assicura un miglioramento della bilancia dei pagamenti, ma
anzi la pud addirittura far peggiorare. :

Parimenti, nonostante la sua assenza € in presenza, quindi, di ela-
sticita rigide che non portano a sostanziali modifiche nelle quantita
esportate 0 importate in seguito alla variazione dei prezzi prodotta

dalla svalutazione, la bilancia dei pagamenti — se consideriamo tutte
le altre componenti — pud addirittura migliorare.

I a presenza o I’assenza della condizione delle elasticita critiche,
pur assicurando un effetto momentaneo di miglioramento o peggio-
ramento, nei due casli, ia 1i ive determinare.
le dinamiche globali della bilancia dei pagamenti, dato che al mas-
simo i loro effetti finiscono per interagire con tutte le altre forze —

“eoms 1z struttura del reddito, dei consumi, degli investimenti o ] ef-
| fe_t;g__mglﬁplicam&zqhgjmemcngom_a,mmplﬁmﬂguadmm Nel
paragrafo successivo esaminiamo come il risultato finale dipenda
esclusivamente dal peso dei diversi effetti e dimostriamo come non
possa essere data alcuna indicazione circa il risultato finale del pro-

cesso di riaggiustamento.

e

ra i

. oyl (E

17.3.2. L’impossibilita di fare previsioni sul saldo della bilancia
. dei pagamenti

Nelle tabelle seguenti abbiamo schematizzato una serie di mec-
~' canismi che si mettono in moto per fronteggiare un disavanzo della
- bilancia dei pagamenti. La direzione delle freccette indica che una
‘variabile & cresciuta (1) 0 si € ridotta (¥). In entrambe le tabelle si

ae

_parte, in alto, dall’
e questo stato di cose comporta due tipi di interventi:
. - prima di tutto si svaluta il cambio della moneta locale e questa sva-
‘lutazjone viene studiata nei due differenti contesti, quello descritto
~mella tab. 8a, in cui la condizione delle elasticita critiche sia verifi-
cata (con conseguente miglioramento della bilancia dei pagamenti),
; g-que]lo della tab. 8b, in cui tale condizione non sia verificata con
“conseguente peggioramento del saldo finale dei conti con I"estero;
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nella correzione dej suddetti squilibri.

A questo propesito si eorizza

delle elasticita Critiche, secondo Ia quale:

nexp + 1

non € una condizione pé necessari
saldo della bilancia de; Pagamenti.

che la pre

imp > |,

a. né sufficiente per migliorare i]
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1'interno., della somma trasferita e ai benefici effetti della doman-
da indotta proveniente dal paese beneficiario, ma anche quelli dina-
mici derivanti dall azione del moltiplicatore. negativi nel paese tra-
sferente e positivi nel paese destinatario. e a < Tl
Se accanto agli effetti statici si considerano anche quelli dinami-
ci. si corre addirittura il rischio che I'effetto negativo — rappresenta-
19..._,d_al,tr_.asferimcnt,o;;—."_,sullabilan.c;i_a_d@i_pagamsnli._.dclpacsc_.che,tm-
jfeﬁscefﬂnisca,pcrgﬁsserc..pimche,‘cQmp_ensato-damtﬁ,.glialuixeffeta
_ti_positivi generati, direttamente e indirettamente, dall’operato del
-moltiplicatore.
La formula, del trasferimento, in questo caso si complessifica e
diviene: « s

T ¢ ¢ <

AB = - T+ m,T + m,T+m,AY, + mAY,,

dove m,AY  sono le mancate importazioni. che sarebbero state gene-_
rate nel ,paase_l_su_..un;,addjlo_.xdiygmno_negaﬁm a causa del trasfe-
rimento, sul quale avrebbe dovuto operare virtualmente I’effetto
moltiplicatore: il nostro paese, quindi, non solo non.importa. merci. -
per.un ammontare z, T, ma — a seguito della caduta di reddito gene-
rata dal moltiplicatore negativo sulla somma di denaro. inizialmente.
_fuoriuscita (AY,) — finira _per non _importare neppure su questo red-.
dito virtuale, che & andato anch’esso perduto.

In pil, nel paese 2, I’afflusso di reddito non solo consentira
importazioni — che in questo modello semplificato a soli due paesi
— provengono necessariamente dal paese 1 (m,7), ma addirittura tale
afflusso di denaro, favorendo la crescita del reddito con effetti mol-
tiplicatori, genererd una seconda domanda indotta di importazioni,
imputabili a questo_accresciuto ammoniare di reddito (z,AY. ,)-sul
_quale ha operato I’effetto moltiplicatore. i

In conclusione, non & possibile dire nulla di sicuro circa gli effet-
i di un trasferimento: come accade solitamente quando si cerca di
approssimarsi il pill realisticamente possibile alla realta, pud succe-
dere di tutto.

> i cojamento, le consesuenze sSono

poco tilevanti, menire se si innesca ]’ effetto_moltiplicatore, allora

Timpatio sul sistema, sia del paese che dona sia di quello che rice-
ve puo essere molto elevato. Tutto dipende da guali sono gli effetti
che prevalgono e dalla forza del moltiplicatore. Una sola cosa €

certa: dopo aver conosciuto la completezza dell’analisi keynesiana,
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- .....mento potrebbero €ssere attutiti, rispetto a quelli derivanti da ung
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Somma, con tale reddito avrebbe importato per m ;2 (indicativamep.
t€ un paese importa il 30% de] proprio reddito), ma se questo reddi-:
to € trasferito altrove, non sj avranno queste importazioni. a tutto
vantaggio del saldo della bilancia dei pagamenti. Infine, m,T rap-|
presenta le importazioni effettuate dal paese 2, grazie al nuovo flus-
so di reddito pervenuto: inun modello a due sol paesi. come si dice- §
va, le i ioni del aesehz_equiy_algqno__a_l_lg__ esportazioni L de] |
pagse 1, che quindi finisce Per guadagnare — grazie a.questa doman- |
da indotta — in termini di miglioramento del saldo della sua bilancia g
dei pagament;. ;

Anche nella interpretazione neoclassica pilt moderna una fuoriu- 3
scita di 100 milioni dj €uro, con segno negativo, avra come contro- |
partita minori importazionj equivalenti al 30% dj questa cifra. cio¢ *

dncora meno rilevanti in una lettura dj tipo alternativo che cj accin-
giamo a descrivere, :

17.2.2. L'interpretazione kejznesiana della teoria de] trasferimento
Occorre, Innanzitutto, ricordare che nell’impostazione keynesia-
na non € detto che — g seguito del trasferimento — Ig Spesa origina-

traendo il risparmio: in tal senso non & detto che provochi una ridy-
.zione della spesa dj ammontare uguale a quello del trasferimento:
_'nel paese 2. parimenti. |a somma ricevuta non ¢ detto che s; trasfe-
..Tisca totalmente ajla SpPesa, ma puo anche essere tesoreggiata. In ta]
caso, sulla base di questa prima osservazione, gli effetti de] trasferi-

prima osservazione un po’ superficiale. D’altra parte. ad ampliare {
suoi effetti ci penserebbe. invece, la teoria del moltiplicatore appli-
- cata al trasferimento,

Sulla base di questa impostazione Vengono studiati — come sj
diceva — non soltanto gli effetti statici. legati alla mancargy spesa.
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samente da quello keynesiano, caratterizzato dal mola del reddito e
del mottiplicatore di mercato aperto. 1"interrogativo al quale le due

scuole cercano di dare una risposta € quello di conoscere, una volta
valutati tutti gli effetti diretti e indiretti, di quanto incidano le varia-
zioni del prezzo. del reddito e del moluphcatorﬁ sul saldo della

bllancm dei pacamenu e e e Mmza
' da-un paese o

MWIW evidenzia — in
un’ottica meramente statica — unicamente ﬂ_fennmenn_della_pex:dua
netta subita dal paese che trasferisce, senza i

stati_anche degli ,.e_smwnu_qudb_memmemm

_7iario, che interessano anche i
Deﬁnendo_I.l_amemamdelJIasfenmenm I’analisi neoclassica
piu ortodossa registra questo ammontare con segno negativo nella

voce “trasferimenti unilaterali”. Per cui I’impatto sul “saldo della
bilancia dei pagamenti (B) sara esclusivamente negativo e dato da:

AB = -T,

dove A indica, come al solito, una variazione del saldo della bilan-
cia dei pagamenti. Parimenti, l’nnpatto del trasferimento sull’eco-
nomia del paese che lo ha ricevuto,, ga pqsmvo e coincide con la
somma stessa. = T

In versioni un po’ piu attuali di questa teoria, sempre nell’ambito
di una logica neoclassica, sono stati ipotizzati anche gli effetti reali
generati da questo trasferimente, che incide negatlvamente sul red-
dito corrente del paese che trasferisce e positivamente sul reddito

s DL lsi'

-—-m_.-.,t‘..‘_l o
:

-

AB = - T+ mT+m,T,
dove T, con il segno negativo, indica la perdita sihita dal paése 1,
‘mentre m,T rappresenta le mancate importazioni, non effettuate

sempre dal paese 1, in seguito alla perdita di reddito subita: il segno

‘.
v -

: ‘e positivo dato che rappresenta un guadagno costituito dalle manca-
; T’tﬁ" importazioni del paese stesso. Se non avesse trasfento quella

o

* --O‘to PVE amn Len g
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Monetq ¢ bilancia dei pagamenti

Di questo modello & possibile dare ung fappresentazione grafic;
costituita da due schemj- o
- il primo definisce I"assorbimento, cosj come varia al modificarsj
della quantith dj moneta in circolazione: ; i

[ e
T2

di pieno impiego; in ta] caso,.l i 10na-

le,wche‘..nonﬁpub@mmm‘omngosi gia al livello massimo, e gi

generando, nella parte inferjore del grafico, un saldo in pareggio per '}
_ la bilancia dej pagament],
e O Lo studio dj questo modello chiarisce I'inutilita de] ricorsg a una
. Svalutazione che, nella migliore delle ipotesi, avrebbe Unicamente

atvita mman—ﬂlwl_mgsm € evidente che, in questo model-

lo, emerge solo ij legame tra aumentg dell’offerta dj moneta e
aumento del disavanzo del]a bilancia dej pPagamenti.

¥17.2. La teoria del trasferimento
17.2.1. L'interpretazione neoclassica della teorig del trasferiment,
Questa teoria, che studia gli effetti dj up trasferimento di fondj dg
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cuabile, al livello del reddito:
_1a terza stabilisce che un eccesso di domanda di moneta da parte

< :

del pubblico crea un eccesso di beni offerti rispetto a quelli doman-

& dati, che porta ad un aumento delle scorte; -~~~ -
- ]a quarta uguaglia la variazione positiva dell’offerta di moneta alle
yariazioni, negative, delle riserve: L E LW
- la quinta ripropone la tesi che il Jivello del reddito & quello di piena
occupazione. TLT

Graf. 43. L'approccio monetario alla bilancia dei pagamenti
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Moneta e bilancia dei pagamenti

4. Ci si trova di fronte, a livello mondiale, ad un mercato talme
te efficiente che i prezzi (naturalmente p(md_cmtmon 1 rispettivi ta tassi
di cambio) sono tutti uguali tra loro: tale 1pote31 & chiamata de11a~
parita dei poteri d’acquisto. =% ;

5. Il livello di produzione dei diversi paesi & sempre quello mas-
simo ottenibile, corrispondente ali’ipotesi di piena occupazione: &
noto che nel pensiero classico e monetarista non esiste alcun osta

colo al perseguimento di questo livello massimo di produzione, dato.

che non ¢ ipotizzabile la presenza di disoccupazione involontaria.
disoccupati sono soltanto coloro che non accettano il salario mini-

mo che il mercato offre loro: sono note le critiche durissime che

Keynes ha mosso anche contro questa proposizione.

Se queste sono le ipotesi di partenza dell’approccio monetario
alla bilancia dei pagamenti, ne deriva. in regime di cambi fissi, la -
tesi secondo la quale la politica monetaria adottata dalla banca cen- -
tra]e & praticamente inutile, dato che — soprattutto nel breve periodo .

1— qua131as1 modificazione dello stock offerto, nell’ipotesi in cui la

quantita di moneta desiderata non sia mutata, genera solo una varia-
zione (in pit o in meno) dell’assorbimento, con una modificazione
del saldo dei conti con 1’estero del paese.

Inoltre, i meccanismi correttivi sono automatici e questo giustifi-
. ca la ostinazione con cui i teorici monetaristi insistono perche non -
- siano consentite scelte discrezionali alle autoritd monetarie. E chia-

ro che, in un modello in cui le variabili reali raggiungono i livelli
massimi consentiti dal pieno impiego delle risorse, la quantita offer-
ta di moneta non deve scostarsi mai da quella che il sistema pre-
senta come la domanda di moneta desiderata. Altnmentl ogni ecces-

e e e e e e e e e et i s

ti esteri, mentre nma carenza. dLmonetg nel_sistera si traduce in
esportazmm_yersg gh stessi: l’ecceqso di assorblmento .uel_pnmg

S0 di ‘scorfe di_beni invenduti, nel secondo caso, stimola le esporta-
zioni, con conseguenti surplus nella bilancia dei paoamentx

17.1.2. Il modello dell’approccio monetario

Partendo dalle ipotesi precedenti € possibile definire le equazio-
ni che sono alla base del modello del graf. 43:
- la prima lega eventuali differenze tra moneta offerta e moneta
domandata direttamente all'assorbimento; = - a T
- la seconda definisce la domanda di moneta come legata, in modo
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~ -domanda di heni che — se non disponibili sul mercato interno — ven-.
- -80no acquistati sui mercati esteri tramite importazioni: I’eccesso di

Capitolo diciasertesimo

MONETA, MOVIMENTI DI CAPITALI
E BILANCIA DEI PAGAMENTI

A7.1. L’approc¢io monetario alla bilancia dei pagamenti
17.1.1. Le ipotesi di base

L'ultima teoria pil nota, relativa alle diverse interpretazioni della
natura della bilancia dei pagamenti & quella che fa riferimento 2 una
lettura in termini monetari, in particolare agli squilibri tra stock di
offerta di moneta e stock di domanda di moneta desiderato.
Secondo i teorici della scuola di Chicago che 1°hanno elaborata, gli
ilibri dei conti con 1’estero dipendereb ] iver-

genze tra moneta esistente (offerta dalle autoritd) e moneta desi e

Per dimostrare la rilevanza sui conti con I’estero degli squilibri
tra stock esistenti e desiderati di moneta, i teorici monetaristi hanno
formulato una serie diipotesi restrittive che elencheremo di seguito.

1. 11 saldo.della bilancia dei pagamenti_dipende da fenomeni

_Inonetari: & questa I’ipotesi di base di tutta la teoria, che lega il saldo
della bilancia dei pagamenti a squilibri tra stock di moneta esisten-
te e desiderata e implica riaggiustamenti_degli_stessi i

frumento al fine di conseguire il riequilibrio.

2.1l saldo della bilancia dei pagamenti & ngnale alla variazione

delle riserve ufficiali: questa affermazione, che & vera in quanto trat-
tasi di una identitd contabile, viene considerata dai teorici di que-
st'approccio come una relazione causale e questo costituisce una

grave mistificazione. .

~ 3..Un_eccesso. di_off,

offerta di moneta rispetto alla qu tita desiderata si traduce, dunque,

Immediatamente in un eccesso di assorbimento, che genera — a sua
volta — importazioni. Questa ipotesi (a suo tempo criticata dura-

mente da Keynes, che non condivideva la tesi secondo la quale Ia

moneta venisse usata esclusivamente nell’acquisto di beni e servizi)
01 regge in un mondo in cui esistono, accanto alla moneta, nume-
Zose alfre attivith finanziarie nelle quali investire,
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keynesiana in un regime, rispettivamente, di cambi fissi e di camb
flessibili, dopo aver constatato I’estrema difficolta di conseguire un
equilibrio stabile: quest’ultimo € legato all’intensitd con cui si mani-
festano i diversi effetti del moltiplicatore in mercato aperto sul siste
ma economico. Questa constatazione ci aiuta a capire la grande
incertezza che circonda la previsione degli effetti che seguono a
determinati interventi correttivi dei conti con I’estero proposti dalle
autoritd: il risultato finale, infatti, dipende proprio da una serie
interazioni tra i diversi fenomeni difficilmente bilanciabili tra loro, -
che rendono, per I’appunto, molto difficili le previsioni. -

A
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Graf- 42. L'equilibrio simultuneo sul mercato reale e della bilancia dei paga-
menti in un regime di cambi flessibili quotati certo per incerto (euro)

% tasso
£ di cambio
£
F
_ >
0 ' reddito

variabili, reddito e tasso di cambio, tendono, quindi, a muoversi
verso il punto E d’equilibrio.
Lo stesso accade nel punto B, che & al di sopra della RR, per cui

il reddito tende a ridursi, ma & al di sotto della BB, per cui il cambio
tende a rivalutarsi: anche in questo caso le variabili considerate in
precedenza tendono a convergere. Con lo stesso ragionamento si
vede che anche nei punti C e D le variabili tendono a muoversi, con-
. vergendo verso I’equilibrio: si tratta, quindi, di una condizione di
- equilibrio stabile. |

- Cosi si conclude lo studio del modello di Laursen e Metzler, che
- Tappresenta un tentativo d’integrazione dei due approcci, in termini
_ di reddito e in termini di prezzo, definito attraverso la manovra de]
- 1asso di cambio su un impianto fondalmentalmente keynesiano.
- Occorre osservare, perd, che solo una particolare inclinazione della
- BR (maggiore rispetta alla BB) assicura il raggiungi '
- equilibrio ontesto di stabilitd. |
- Abbiamo, pertanto, esaurito lo studio dei modelli d’ispirazione
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Tab. 7. Il modello matematico di equilibrio macroeconomico in regime di cambi
Sfluttuanti :

A e tome -1

MR
<

v =D (v, xr, int) + exp (r) dove: y =reddito

B=exp (r) - inp (r, y, int) +K (int) =0 D =domanda interna

T r = tasso di cambio
int = tasso d’interesse

‘_ exp = esportazioni
T2 imp = importazioni
) B = saldo della bil. dei pag.

K = movimenti di capitali
M 2 offerta di moneta data
L. = domanda di moneta

M% = L (y, int)

Come risulta dalla tabella, I’impatto delle variazioni del cambio
o del tasso d’interesse condizionano i livelli della domanda, del red-
dito e, di conseguenza, del saldo della bilancia dei pagamenti. La
regola che occorre rispettare suggerisce che un eccesso di offerta
sulla domanda (all’interno del mercato reale), mette in moto un
meccanismo che genera una diminuzione del reddito. Il contrario
accade quando la domanda & elevata e supera 1'offerta, stimolando
una crescita del reddito. Ugualmente, un disavanzo della bilancia
dei pagamenti costringe le autoritd a svalutare e viceversa. Se ripor-
tiamo su uno stesso graﬁco la curva dell’equilibrio reale e quella
dell’equilibrio della bilancia dei pagamenti otteniamo il graf. 42.
Dopo la sovrapposizione delle due curve RR e BB, si possono avere
due casi possibili:

- quello (non descritto nel testo) in cui I’inclinazione negativa della
BB & maggiore di quella della RR, che non assicura il conseguimen-
to di un equilibrio stabile;
- quello in cui la RR ¢ pil inclinata della BB, che garantisce invece
la stabilita dell’equilibrio.

Come si vede dal grafico, nel punto A ci troviamo al di sopra sia
della RR, per cui I'offerta supera la domanda. le scorte di invendu-
to aumentano e il reddito si riduce (freccetta verso sinistra). sia della
BB, per cui siamo in deficit e il tasso di cambio tende a svalutarsi,
ciod scendere verso il basso (come indicato dalla freccetta). Le due
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Graf. 41. L'equilibrio della bilancia dei pagamenti in presenza di un cambio
certo per incerto (euro)

tasso 4
di cambio lungo la curva:

; dell’euro saldo della BP in pareggio

:,", €uro G

rivalutato

deficit della BP

§ surplus della BP

1 H . . .“BB
= svalutato

: >

O reddito

tire il pareggio della bilancia dei pagamenti che sar, quindi, in defi-
cit. Tutti i punti al di sotto della BB, come il punto H, indicano, inve-
ce, una combinazione tra reddito e tasso di cambio dove quest’ulti-
mo & molto svalutato e stimola, quindi, le esportazioni, disincenti-
~ vando le importazioni, con un effetto positivo sul saldo della bilan-
- -cia dei pagamenti.

§{~-i,1l6.4.3. L'equilibrio in regime di cambi flessibili |
- Siamo, dunque, in grado di definire un modello d’equilibrio
- Thacroeconomico, in regine di cambi flessibili. Come risuita dalla

tab 7, AT1a0 01 00110, domanda, 1mportazion ROILd-
"*M&mommenﬁ@mm%ﬁpﬁn@n&msmmmdimg_
£ ivello del tasso di cambio. Per lo

meno da un punto di vista puramente matematico, in queste equa-
zioni 1 due approcci, quello di prezzo e quello di reddito, sono tra
loro integrari.
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Graf. 40. L'equilibrio reale in presenza di un cambio certo per incerto (euro )
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In tutti i punti al di sopra della RR, dato che — a parita di reddito
— il tasso di cambio & troppo rivalutato, I’offerta di prodotti eccede
la domanda (O>D): ¢ scarsa, infatti, la domanda di beni provenien-
te dall’estero. Per tutti i punti, invece, che si trovano al di sotto della
RR, il tasso di cambio svalutato stimola la domanda di- beni dall’e-
stero e questa eccede I’offerta (D>0). g

Nel graf. 41, abbiamo, invece, tracciato lungo la BB tutte le com-
binazioni di reddito e di tasso d’interesse che assicurano il pareggio
della bilancia dei pagamenti, a saldo nullo. L’inclinazione della BB
— sempre che sia verificata la condizione delle elasticita critiche — &
negativa, dato che a mano a mane che il reddito _cresce, la bilancia
dei pagamenti si deteriora.a.cansa dell’aumento. delle importazioni.
‘Tale peggioramento pud essere compensato solo con una svaluta-
zione del cambio. »

Anche in questo caso un punto al di sopra della curva BB, come
il punto G. significa che il tasso di cambic & troppo alto per consen-
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Storicamente ci sono stati, poi, dei tentativi d’integrazione di
questi due approcci con risultati non sempre soddisfacenti. Un
primo tentativo € stato fatto da Alexander, con /’approccio assorbi-
mento: egli — su un impianto di ispirazione fondamentalmente key-
nesiana — ha cercato di inserire anche un discorso legato agli effetti
sul reddito di una svalutazione, che — com'é& noto — & uno strumen-
to suggerito dai sostenitori dell*analisi in termini di prezzo, per cor-
reggere gli eventuali squilibri della bilancia dei pagamenti. Un
secondo tentativo € stato fatto, invece..inserendo — su un impianto

tipico di un’interpretazione keynesiana, nei termini della sintesi
neoclassica — la variazione del tasso di cambjo. Parleremo di questo

secondo tentativo nel paragrafo seguente.

i

¥

-
i
g
’.}

16.4.2. Le condizioni del modello di Laursen e Metzler
Come si diceva, Laursen e Metzler hanno trasposto nel loro
modello, in un impianto relativamente simile alla sintesi neoclassi-
ca (interpretativa del modello keynesiano), anche I’analisi degli
effetti legati a una variazione del tasso di cambio. Per far questo, su
uno degli assi hanno sostituito la variabile tasso d’interesse con la
variabile tasso di cambio. mentre sull’altro asse rimane la variabile -

reddito.
Come risulta dai grafici seguenti, sull’asse delle ascisse indichia-
mo i diversi livelli del reddito e sull’asse delle ordinate (anziché il
tasso d’interesse) i diversi livelli di tasso di cambio: occorre ricor-
- dare, quando si parla di cambio certo per incerto, utilizzato per I’eu-
ro, che vicino all’origine il cambio & svalutato, mentre lontano dalla
stessa il cambio si rivaluta. Segnaliamo a questo proposito che, tra-
dizionalmente. nei grafici di Laursen e Metzler le curve avevano un
andamento crescente, dato che erano state studiate per un cambio
- Incerto per certo, in vigore per la lira e le principali valute europee
. - fino all’introduzione dell’euro; quando, invece, usiamo il cambio
certo per incerto (che & impiegato nel caso dell’euro). allora le incli-
nazioni sono negative.

Come risulta dal graf- 40, definiamo, lungo la retta RR, I’equili-
brio reale, quello che assicura, cio€, rispetto a determinate combi-
nazioni di tasso di cambio e di reddito, I’eguaglianza tra offerta e
domanda di beni e servizi, ossia tra reddito prodotto ed offerto (O)
e reddito domandato (D). L’inclinazione della curva RR & negativa,
dato che-all’aumentare del reddito, cio€ dei beni prodotti, le autorita
devono svalutare il cambio al fine di stimolare la domanda.

.
E &
5
&
;t ;
-
i 4
b3
3

7

%
B

P
v

p:

255

AT DT SRR A




Le teorie del riequilibrio in termini di reddito

i
z AiS R oL T U TIZH 2.0 - Tas CONAY S

cato aperto, non ci resta che ricordare il caso delle ripercussionj

internazionali del moltiplicatore: quest’ultimo, infatti, non agisce
solo nel paese considerato, ma, a livello internazionale, ha effets
anche sugli altri paesi, che con questo hanno collegamenti, con -
effetti indotti anche sulle altre economie. Per esempio, una forte cre- 3§
scita delle importazioni in Italia, generata da un_aumento del reddi- 3

: . , ano le loro esportazioni. Si |
S tratta del fenomeno denominato della “locomotiva”, per il quale la_ &
" —crescita di un paese di notevoli dimensioni, trascina con sé anche la
; —crescita dei paesi che con esso hanno frequenti rapporti commercia- -4
-, ¢ = i, proprio per la legge gia descritta, in base alla quale le importa-
¢ -2+ zioni dell’'uno sono le esportazioni degli altri. In questi ultimi, Ja &

: crescita delle esportazioni genera un aumento del reddito che. a suz
volta,. 'stimola.z,;unamdgmandaﬁ__.p.en.Jmportazio.nmndmm_ialwpﬂmo, E
.paese (nell’ipotesi semplicistica di pochi paesi). b o

Lo studio del moltiplicatore con ripercussioni ci insegna che, nel &
campo delle analisi sull’economia internazionale, & molto impor- &
tante superare gli approcci di natura statica, dove una importazione
0 una esportazione, sono solo fine a se stesse, per passare a quelli #
dinamici di ispirazione keynesiana, dove si tiene conto delle riper- &
cussioni internazionali del moltiplicatore, con le sue reciproche &
interazioni. |

- = -~

#16.4. I tentativi d’integrazione tra gli approcei in termini di s
prezzo e quelli in termini di reddito ;
16.4.1. Una visione di sintesi

Tra le diverse interpretazioni che cercano di definire le cause che
determinerebbero i saldi della bilancia dei pagamenti, quelle pii
importanti sono state rappresentate, in primo luogo, dall’approccio
in termini di prezzo, che & stato completato dalla definizione della
condizione delle elasticitd critiche. I’ analisi neoclassica ha fatto
affidamento esclusivamente sul meccanismo di equilibrio in termini
di prezzo, e soltanto le critiche posteriori hanno portato alla defini-
zione della condizione delle elasticita critiche, affinche tale meccani-
smo fosse efficace sulla bilancia dei pagamenti. con I’adeguamento
anche delle quantit alle modificazioni di prezzo. In secondo luogo.
I"altro approccio che ha avuto successo & stato quello di ispirazione
keynesiana, che ha affrontato il problema in termini di reddito. come
abbiamo appena analizzato nel paragrafo precedente.

e

sadadin v“.._‘g,;a-.:u.,mi,.mw” i
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sotto della curva BB. La n'sposta e che ci troviamo in un'area in cui
la bilancia der _pagamenti € € in deficit, dato che il tasso d'interesse
fissato _dalle autorita & trgppo basso per attirare_quei capitali_che
avrebbero assicurato Ja correzione del disavanzo dei conti esteri: in
quel punto. infatti, il reddito & troppo alto e ha stimolato in modo
eccessivo 1'acquisto d1 bem 1mportau dall'estero. 1l risultato finale
& che la bilancia dei pagamenti, nel suo insieme — risultante dalle
partite correnti (exp-imp) e dai movimenti di capitale — presenta un
disavanzo, che va tempestivamente corretto.

Questo disavanzo, per essere compensato, presuppone da parte
delle autorita del paese il ricorso all’uso delle riserve ufficiali che,
di conseguenza, si contraggono: dopo la copertura del disavanzo uti-
hzzando le riserve, le autonta dovrebbero — secondo i vecchi detta-
mi delle “regole del gioco”, che valevano sin dai tempi del sistema
aureo — contrarre la c1rcoiazmne monetaria proporzionalmente alla
contrazione delle riserve. Se l__ﬂe:ta_dl_mnn._ta_suxduae,_auqza la
gjm_'_a_MALﬂ_sposta sulla_sinistra, dato che la minor quantitd di
moneta in circolazione generera — a parita di reddito — un aumento

del tasso d’interesse. La curva continuera a spostarsi e a definire,
quindi, tassi d’interesse pil alti — a paritd di reddito — fintantoché
non arrivera al punto E: qui si trovera ['equilibrio simultaneo dei
due mercati (reale e monetario) e della bilancia dei pagamenti.
L aumento del tasso d’interesse ha consentito il rmghoramento della
bilancia dei pagamenti fino al conseguimento del pareggio e quan-
do questo € stato conseguito — nel punto in cui si ritorna sulla BB —
cessa immediatamente la contrazione della base monetaria e, quin-
di, lo spostamento della curva verso sinistra.

Anche se in maniera un po’ semplicistica e riduttiva, tale model-
lo descrive chiaramente quali sono gli automatismi che, soprattutto
- 1n reglme aureo, consentivano il nuthbno della bilancia dei paga-
- menti. Oggi. inun o monde a circolazione cartacea ed in presenza di

 mercati finanziari molto_sofisticati e collegati tra loro in tempo
- reale, & molto pid difficile che si metfano in moto guesti automati-

Smi, ma certamente le gutoritd monetarie non possono essere insen-
. _llDﬂLaJmaioﬂaanLamonﬁ.dellQlQLLm Pertanto, anche se
~Ton in modo automatico come accadeva un tempo. la contrazione
della base monetaria a fronte di un forte deficit dei conti con I'este-
. T0¢€unareazione facilmente verificabile, anche in un sistema che ha
- abbandonato da quasi un secolo la circolazione aurea.
Per concludere questo paragrafo sulla teoria keynesiana di mer-
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Graf. 39. Il caso della non simultaneitd dell equilibrio _
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Come si vede dal grafico, mentre 1’equilibrio della bilancia dej
pagamenti si consegue nel punto E (che si trova sulla curva dell’e-
quilibrio reale), quello del mercato monetario si consegue nel punto
F, anch’esso sulla RR, la curva dell’equilibrio reale. Si ha, dunque,
una situazione per la quale la bilancia dei pagamenti & in equilibrio
per una prima combinazione di valori di reddito e di tasso d’inte-
resse. mentre la domanda e 1’ offerta di moneta si eguagliano per una
seconda combinazione. Sembra difficile. in tali circostanze, perve-
nire ad un equilibrio simultaneo.

Tuttavia, in questa situazione, si mettono in moto degli automati-
smi che consentono di ritrovare 1"equilibrio comune. In particolare,
si consideri il punto F che definisce Ja combinazione ottimale delle
due grandezze di reddito e di tasso d’interesse che portano all’equi-
librio il mercato reale e quello monetario. In F. pero, non € in equi-
librio la bilancia dei pagamenti: ci troviamo. infatti. in un punto che
€ al di sotto della curva BB, che individua i punti di possibile equi-
librio per quest’ultima. Allora ci si chiede che cosa significhi, sulla
base di quanto abbiamo detto nei paragrafi precedenti. essere al di
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Capitolo sedicesimo

Graf. 38. L'equilibrio simulianeo tra mercato reale, mercato monetario ¢ suldo
nullo della bilancia dei pagamenti
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non solo a livello macroeconomico tra domanda ed offerta di beni
reali (RR), ma anche tra domanda e offerta di moneta (MM), per un
saldo della bilancia dei pagamenti uguale a zero, cio¢ in pareggio. E
difficile nella realtd che una tale fortunata circostanza si realizzi
automaticamente senza presupporre intervent correttivi. Nel para-
grafo seguente consideriamo, invece, il caso in cui due dei tre mer-
cati conseguono un equilibrio momentaneamente non compatibile
con il terzo rimanente.

16.3.2. 1 caso dell’equilibrio non simultaneo
Come si diceva pil sopra, solo una serie di fortunate coincidenze
pud assicurare la felice circostanza di un equlhbno simultaneo, con-

seguito sin dall’inizio. Nella maggior parte dei casi. l_;:_thbnalum
raggiunge con degli interventi che interessano i singoli mercati. Eil

caso descritto nel graf. 39. dove la curva d’equilibrio monetario non

passa nello stesso punto in cui gia si intersecano la curva del] equi-
librio reale e quella della bilancia dei pagamenti.




—

~*=" casi: quello secondo cui le tre curve si incontrano simultaneamente

Le teorie del riequilibrio in termini di reddito

Nel grafico precedente abbiamo definito la curva BB, che espri-
me le diverse combinazioni di reddito e di tassi d’interesse che con-
sentono di mantenere in pareggio la bilancia dei pagamenti. Anche
In questo caso la curva ha inclinazione crescente, dato che un
aumento del reddito tende a peggiorare, a causa delle accresciute
importazion, la bilancia dei pagamenti. Le autorits, in questo caso,
devono alzare 1l tasso d’interesse al fine di attirare capitali il cui
afflusso dall’estero contribuisce a risanare la bilancia stessa. La
curva € tanto pill inclinata, quanto meno reagiscono i movimenti di
capitale alle variazioni del tasso d’interesse: in siffatti casi, infatti,
occorre aumentare in misura maggiore il tasso d’interesse — a parita
di reddito — per fare affluire i capitali. La sua inclinazione & tanto pit
bassa quanto pill i capitali sono sensibili a tali variazioni.

I punti al di sopra della curva, come G, rappresentano una situa-
zione di surplus della bilancia, mentre quelli al di sotto, come H,
rappresentano una situazione di deficit. Deficit e surplus sono gene-
rati dal tasso d’interesse o troppo basso, nel primo caso, per attirare
capitali adeguati a risanare il deficit 0 molto alto, nel secondo caso,
€ quindi troppo stimolante rispetto all’afflusso di nuovi capitali.

' Abbiamo studiato separatamente questi tre equilibri: ora occorre
affrontare il problema dell’equilibrio complessivo del mercato.

716.3. L’equilibrio nel modello di Mundeil e Fleming
16.3.1. Il caso dell’equilibrio simultaneo
Una volta definite le regole che caratterizzano i singoli mercati,
non ci resta da vedere, sulla base del modello che prese il nome da :
Mundell e Fleming, che cosa accade quando li consideriamo tutti e
tre. contemporaneamente. A questo punto si possono verificare due

* - ~in uno stesso punto di equilibrio £, come risulta dal graf. 38. e quel-
.~ 1o in cui una delle curve non interseca inizialmente, nello stesso
'~ punto, le altre due, caso che esamineremo di seguito.

Torniamo, quindi, al casc della simultaneiti. che non riserva pro-
blemi particolari. Per una serie di fortunate coincidenze & accaduto
che I'equilibrio tra i tre mercati sopra descritti avvenga in un punto
preciso che definisce una sola combinazione di livello di reddito e
di tasso d’interesse, valida per tutti. :

Il punto E risponde, dunque. a una serie di specificitd: esso defi-
nisce una combinazione di due valori. quello di reddito e quello di
tasso d’interesse. che hanno la prerogativa di assicurare 'equilibrio
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La curva MM, che individua le diverse combinazioni di reddito e
di tasso d’interesse che assicurano 1’equilibrio tra offerta di moneta
(creata dalla banca centrale) e domanda di moneta (richiesta dal
mercato). & inclinata positivamente. Cio € dovuto al fatto che ad
oeni aumento di reddito corrisponde una maggiore richiesta di
mmoneta per fransazioni e le auforita sono, costrette, al fine di mante-
pere in equilibrio il mercato monetario, ad aumentare il tasso d’in-
teresse, disincentivando in questo modo la seconda componente
della domanda di moneta, quella speculativa. Liberandosi moneta
speculativa, che gli operatori decidono di non domandare piu a
causa dei suoi accresciuti costi, i € in grado di compensare sul mer-
cato I’accresciuta domanda di moneta per transazioni, generata dal-
1"aumento del reddito. Per questo, ad ogni aumento del reddito, le
autoritd devono aumentare il tasso d’interesse. Anche in questo
caso, per ogni punto al di sopra della MM, come il punto E, I’offer-
ta di moneta eccede la domanda (disincentivata da un tasso troppo
elevato), mentre ogni punto al di sotto, come il punto F, corrispon-
de ad una domanda di moneta superiore all’offerta, stimolata dai
bassi tassi d’interesse.

Nel graf. 37 & riportato, invece, 1’equilibrio dei conti esteri.

Graf. 37. L’equilibrio nella bilancia dei pagamenti
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Dato, per0, che entrambe le scuole, sia neoclassica che keynesia-
na ritengono che il mercato dei beni di consumo possa facilmente
raggiungere I’equilibrio, mentre tutti i problemi sono generati sul
mercato che dovrebbe assicurare I'eguaglianza tra risparmio ed inve-
stimento, le due curve finiscono, praticamente, per identificarsi.

Lungo la retta RR si definiscono le combinazioni di un certo
livello di reddito e di un dato tasso d’interesse che consentono di
eguagliare I'offerta e la domanda di beni reali: I’inclinazione della
RR ¢ negativa, dato che ad un aumento del reddito e quindi della
produzione, le autoritd sono costrette a stimolare ]la domanda. per
mantenere il mercato in equilibrio, riducendo 1l tasso d’interesse.
Tutti i punt al di sopra della RR, come quello rappresentato da A,
indicano un'offerta che eccede la domanda. penalizzata da tassi
d’interesse troppo elevati. Il contrario accade nel punto B, al di sotto
della RR, dove la domanda eccede I’offerta, stimolata da tassi d’in-
teresse particolarmente bassi.

Nel graf. 36 definiamo, invece, I'equilibrio monetario: lungo la
curva MM si definiscono le diverse combinazioni. di reddito e di
tasso d’interesse, che assicurano I’eguaglianza tra offerta di moneta
e domanda di moneta.

Graf. 36. L'equilibrio sul mercato monetario
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Capitolo sedicesimo

delle curve IS-LM. da essa elaborate.

Per quanto riguarda I’aspetto grafico, faremo ricorso ai solic
schemi che definiscono non dei rapporti di causalita tra variabile
indipendente e variabile dipendente, ma semplicemente delle condi-
zioni di compatibilita tra le variabili definite sugli assi, e il raggiun-
gimento dell’equilibrio tra domanda e offerta per il prodotto nazio-
nale, la moneta e la bilancia dei pagamenti. Sull’asse delle ascisse
viene indicato il reddito nazionale. mentre sull’asse delle ordinate
viene indicato il tasso d’interesse. Nei tre grafici seguenti esamine-
remo le condizioni d’equilibrio di tre mercati, quello reale, quelio
monetario e quello dei conti con I’estero. )

Nel graf. 35 viene definito I’equilibrio reale: la curva & simile
alla IS, con la sola differenza che, invece di definire soltanto I’e-
guaglianza tra risparmio ed investimento, qui definiamo Iegua-
glianza tra tutto il reddito che & stato prodotto e la domanda totale
che viene generata proprio da questo reddito distribuito alle famiglie
e alle imprese. Le due curve (la vecchia IS e la nuova RR) sono tra
loro molto simili. dato che I’'unica differenza & rappresentata, nella
seconda, dal considerare anche tutta I’offerta e la domanda di beni
di consumo che, invece, nella IS, non sono considerate.
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Graf. 35. L’equilibrio reale ' R
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Le teorie del riequilibrio in termini di reddito

tribuisca, insieme al reddito, a riportare in equilibrio le due variab;-
li di risparmio e investimento, & contraddittoria rispetto al suo pen-
siero originale. Nell’analisi keynesiana, infatti, risparmio e investi-
mento dipendono rispettivamente da variabili completamente diver-
se tra loro e non & consentito teorizzare — come fecero i neoclassici
— I’esistenza di un tasso d’interesse in grado di riportarle, entrambe,
all’equilibrio. Il risparmio dipende. _infatti, dall’ammontare di reddi-

to percepito daji soggetti e cresce all’aumentare dei loro redditi.
mentre I'investimento & Jegato alle attese di profitta e il fattq che
non si eguagling € una delle conseguenze di questa constatazione.
Tra I’altro & proprio dal mancato equilibrio tra risparmio ed investi-
mento che si genera instabilitd nei mercati che, a sua volta, crea
situazioni di crisi.

L’altro mercato — lo ricordiamo — all’interno del quale non si con-

segue, secondo Keynes, I’equilibrio & quello del lavoro dove, pro- .

prio per i motivi suddetti, 1’offerta di manodopera finisce per non
coincidere con la domanda di lavoratori. Si tratta, dunque, di una
questione centrale nella teoria keynesiana che I’interpretazione neo-
classica ha brutalmente cancellato. Oggi, tuttavia, le interpretazioni
piu diffuse della teoria di Keynes della bilancia dei pagamenti sono
esclusivamente quelle fornite dalla versione della sintesi neoclassi-
ca, con gravi pregiudizi per una corretta comprensione della teoria
originaria. .
Le equazioni, in questo modello semplificato, si riducono a tre:
- quella che esprime I’equilibrio reale tra domanda e offerta, ciod tra
prodotto nazionale domandato (¥”) e reddito prodotto e offerto (¥°);
- quella che esprime ’equilibrio nei conti con estero e presuppone
. un saldo nullo della bilancia dei pagamenti, con conseguente egua-

- glianza tra esportazioni e importazioni; a cui si aggiungono anche i

movimenti di capitale;,
- quella, infine, che definisce ’equilibrio sul mercato monetario,
presupponendo I'eguaglianza tra offerta di moneta (M) e domanda
di moneta (MP).

Queste le tre equazioni del modello keynesiano semplificato, ela-
borato dalla sintesi neoclassica.

16.2.2. La definizione grafica del modello

Questa parte relativa alla elaborazione della teoria keynesiana &
quella che risente maggiormente dei condizionamenti della sintesi
neoclassica, nel senso che essa poggia proprio sulla definizione
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E importante ricordare che. mentre un aumento -delle esportazio--
ni innesca un effetto espansivo de] moltiplicatore con conseguente
aumento del reddito. quest’ultimo fenomeno finisce, poi, per gene-
rare in breve tempo un aumento indotto_delle importazionj. che.
come si sa. dipendono proprio dal livello. di ricchezza conseguito
dalle famiglie e dalle imprese. La bilancia dei pagamenti migliora se.

aumento delle unportazmm tende a aepgm;_gﬂmcidmmmalc_g,

ioni stesse. Come in precedenza,

anche in questo caso, il risultato finale sulla bilancia dei pagamenti
dipendera dalla rispettiva dimensione dei due effetti.

Nel moltiplicando, invece, sono elencate tutte le grandezze che,

con una loro variazione, attivano I’effetto moltiplicatore: in questo

caso, gquelle con i1l segno osmvo attivano 1n Senso e 1y -
tiplicatore, mentre quelle con cativ .
g i Come si

puo notare all’interno del moltiplicando, compalono tutte le compo-
nenti autonome della domanda (siano queste i consumi, gli investi-
menti, 1a spesa pubblica o le esportazioni), mentre nel moltiplicato-
re compaiono i coefficienti che determinano — agendo sul reddito —
gli effetti indotti.

L’ultima espressione della tabella indica, infine, le influenze sul
saldo della bilancia dei pagamenti, non solo di variazioni delle gran-
dezze che si riferiscono agli scambi del paese con I’estero, ma anche
le relative ripercussioni indotte dalle modificazioni apportate dal

moltiplicatore.
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+16.2. Le interpretazioni del modelio keynesiano secondo la let-

+3 tura della sintesi neoclassica
16.2.1. Le interpretazioni. neoclasszcheﬁdella*lﬂnaake;mamiz_

mercato aperto

La forza innovatrice della teoria keynes1ana venne, tuttavza
prontamente ridimensionata dalle interpretazioni neoclassiche che,
della stessa, vennero formulate. In particolare I’'economista inglese
John Hicks, attraverso la definizione delle curve IS-LM. fece dire a
Keynes quello che il professore di Cambridge non avrebbe mai
detto e che anzi contraddiceva il suo pensiero e le sue radicali criti-
che mosse contro le impostazioni neoclassiche: per esempio, consi-
derare nella costruzione della curva IS che il tasso d’interesse con-
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stati da un paese, indipendentemente dal suo livello di reddito, e da
una componente indotta (mY), che rappresenta la domanda di pro-
duzioni estere provenienti dalle famiglie o_dalle imprese, e che
dipende dal Tivello di reddito conseguito;
- le ésportazioni, che sono considerate esogene (exp), in quanto
dipendono dal reddito conseguito dagli altri paesi del mondo;
- 1l saldo della bilancia dei pagamenti, risultante esclusivamente
.+ » dalla differenza tra esportazioni e importazioni.
. ez " Nella stessa fab. 6 & anche richiamata la formula del moltiplica-

i tore di mercato aperto, dove al_denominatore sono indicati, con il
-segna negativo, i coefficienti che ne accrescono il valore (propen-
sione al consumo e propensione all’investimento) e, con il Segno_
positiva, quelli che.ne diminuiscono 1effetto espansivo.( propensio-
ne alle importazioni). Naturalmente ’effetto & tanto pill positivo,
quanto meno la domanda da essi generata si indirizzi verso i merca-

t1 esteri.

Tab. 6. Il modello keynesiano di mercato aperto in regime di cambi fissi

Y=C+1+G+exp-imp dove: Y= reddito nazionale
C=C,+cY C = consumi
I=L +iY 1 =mvesument1.
= : - G = spesa pubblica
G=G exp = esportazioni
imp = imp,+ mY imp = importazioni
— ¢ = propensione marginale
exp = &
W tp' al consumo
B = exp - imp S T i = propensione marginale
el =2 - g B e . " allinvestimento
# DTS g o4 _-’, .= _= .= _ _  m=propensione marginale
‘(- oo T T o B all"importazione
SoTEmiTe B = saldo della bil. dei pag.
Il moltiplicatore di mercato aperto
! A
AY= ———— (AC, + AL, + Aexp - Aimp) : < e
I-c-i+m B, Ty
il moltiplicatore il moltiplicando =

AB = Aexp + Aimp - mAY
AB = dipende dall"effetto moltiplicatore
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dati di partenza. proprio grazie all effetio moltiplicatore.
Gl altri elementi di or1°1nal1ta furono quelh dl con51derare che.leu

- it Bl

REDDITO PR . s !
- owrof prezzi dei singoli beni import g J0calm

et _LE, mg soprattutto dal liv ittadin
S i : - > el ittt umces
_g,d;pendennemm.ial_pmm— aumentano am:heJc; loro Importa-
zioni. Parimenti le esportazioni dipendono non, solo dai prezzi, ma
prevalentemente dallo stato di salute delle economie. verso le quali
si egporta.

Questi sono i principi rivoluzionari che Keynes ha introdotto per
spiegare il formarsi degli squilibri delle bilance dei pagamenti e che
hanno sconvolto le teorie tradizionali, secondo le quali sarebbero
stati esclusivamente problemi di prezzi a definire i flussi del com-
mercio mondiale. Anche in questo caso, nella lettura keynesiana, &
il reddito di un paese, la sua produzione, i suoi consumi e i suoi
investimenti a determinarne la struttura dei rapporti commerciali
con il resto del mondo.

¢ R

16.1.2. Le equaczioni del modello keynesiano j.',,f_: P ST .

Per prima cosa occorre definire tutte le equazioni che caratteriz-  : eo.
zano 1l modello keynesxano in regime di cambi ﬁSSI. come risulta
dalla tab. 6, dove si descrivono:
- la funzione del reddito, che risulta dalla somma di consumi (C),
investiment (), spesa pubblica al netto delle imposte (G) e saldo
della bilancia dei pagamenti (exp-imp);
- la funzione del consumo, definita da una componente esogena (Ca)

PGS oo N BP9 0 4
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e da una componente ind ta ciog al Jiv
nibile (cY): essa dipende, quindi, dalla ricchezza conseguita da]le
famiglie;

-la funzione degli investimenti, anch’essa risultante da una compo-
nente autonoma (I,), che rappresenta la libera decisione degli
imprenditori circa la costruzione di nuovi stabilimenti o il loro
ampliamento, e da una componente indotta (iY), che sta ad indicare
la quota d’investimenti decisa dagli imprenditori_in seguito all’e-
venfuale crescita della ricchezza del paese;

- la spesa pubbhca “che si considera definita esogenamente (G) e che
€ calcolata al netto delle imposte pagate dai c1ttad1m

- le importazioni, date da una componente autonoma (imp,), che
Iappresenta i beni — soprattutto le materie prime o 1 servizi — acqui-
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Europa con la collaborazione delle autorith americane, che favoriro- ]
no il ritorno alla convertibilitd aurea e rallentarono notevolmente la ]
crescita dei consumi. per altro gid penalizzati dalla eccessiva con- |
centrazione della ricchezza e dai bassi salari. A tutto cid si doveva- .
no aggiungere le conseguenze negative sui livelli della domanda, ]
prodotte dal rafforzarsi delle politiche protezionistiche e dall’inari- |
dirsi dei flussi di capitali verso i paesi meno sviluppati, che aveva- |
no contribuito alla loro crescita. z
Le produzioni di massa di beni di consumo durevoli presuppone- |
vano, invece, una domanda molto diffusa, impensabile in quegli
anni ancora caratterizzati da notevoli squilibri nella distribuzione
del reddito. Interpretando questi fenomeni, possiamo, dunque, con-
dividere la tesi keynesiana secondo la quale il malessere.di quegli
anni era_generato da una consistente inadeguatezza dei livelli della
~domanda rispetto_alla_notevole crescita della_capaciti produttiva
dell’economia. Per questo. I’analisi di Keynes si concentrd soprat-
tutto sulla necessita di rivalutare proprio il ruolo della domanda,
dopo che per secoli si era esaltato esclusivamente quello dell’ offer-
ta, della quale la domanda sarebbe stata semplicemente un sotto-
prodotto derivato. |
Inoltre, I’analisi keynesiana rivalutd anche il ruolo della moneta,
non piu considerata neutrale, un velo che si stende sui mercati, ma
responsabile con i suoi repentini spostamenti di eccessi o carenze di
domanda di beni nei diversi Stati interessati. Non tutti i flussi mone-
tari generati dal sistema ritornavano. infatti, al settore produttivo dal
quale erano stati_generad, raffreddando le economie dalle quali si
allontanavano e surriscaldando quelle verso cui si  spostavano.
Questi squilibri di natura reale e monetaria, oltre a generare instabi-
1itd, interessavano direttamente anche il commercio internazionale e
finivano per peggiorare i saldi delle bilance dei pagamenti di diver-
S1 paesi.
- Un altro elemento originale, di ispirazione kevnesiana. che ha
caratterizzato lo studio di un’economia di mercato aperto. & rappre-

"~ sentato dal moltiplicatore che, in presenza di esportazioni o di

importazioni, finircbbe per _creare_delle conseguenze pid che pro-
porzionali sulla definizione di variabili come il reddito nazionale o
il saldo della bilancia dei pagamenti. L’'impatto positivo di_una
esportazione o quello negativo di una importazione sulla definizio-

ne del livello del reddito finiscono per far registrare delle modifica-

zioni sull” intera economia molto pili elevate rispetto al valore dei

L
(8]




