
GIANCARLO GANDOLFO

RECENTI SVILUPPI
NELLA TEORIA MONETARIA INTERNAZIONALE

E IL PROBLEMA DEL TASSO DI CAMBIO
DI EQUILIBRIO

1. INTRODUZIONE

Numerosi sono i recenti sviluppi nella. teoria monetaria in­
ternazionale: basti ricordare, tra gli altri, il problema della scelta
di un appropriato regime di cambi; la cosiddetta nuova scuola
di Cambridge di politica economica in mercato aperto; il pro­
blema del circolo virtuoso e/o vizioso cambi-prezzi-cambi; il
cosiddetto approccio monetario alla bilancia dei pagamenti; il
problema dell'identificazione del tasso di cambio di equilibrio.

I primi due sviluppi sono già stati trattati in precedenti rin­
nioni scientifiche della nostra Società e il terzo sarà esaminato
in questa stessa riunione dal collega Basevi. In questa relazione
ci si limiterà a qualche cenno all'approccio monetario alla bilancia
dei pagamenti (d'ora in poi AMBP) per poi concentrare latten­
zione sul problema del tasso di cambio di equilibrio. Questa scelta
è dovuta sia al fatto che su quest'ultimo problema vertono le
ricerche di chi vi parla sia al fatto che in tema di AMBP sono
già state effettuate brillanti rassegne da parte di Johnson e se­
guaci. Una delle ultime è quella apparsa postuma nel numero
di agosto 1977 del Journal of International Economics (Johnson,
1977). Nello stesso numero è stato pubblicato un articolo piut­
tosto critico da parte di Hahn (Hahn, 1977), tanto più rilevante
quando si pensi che Hahn ò spesso citato dai sostenitori del­
l'AMBP come il loro precursore (Hahn, 1959). Ci si limiterà
quindi ad alcuni brevi cenni alla questione, rinviando per mag­
giori dettagli ai lavori citati ed ai riferimenti bibliografici in essi
contenuti.
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L'AMBP può essere condensato in alcune proposizioni e co­
llari da cui seguono determinate implicazioni di politica eco-

ro1 , • 1 1tinomica. Le principali proposizioni sono e seguena:

Proposizione I. La bilancia dei pagamenti è un fenomeno
essenzialmente monetario, nel senso che 1 suoi squilibri (deficit 0

· surplus) riflettono squilibri sul mercato della moneta (eccesso di
offerta O eccesso di domanda) e devono quindi essere analizzati
in termini cli aggiustamento di stocks monetari (gli stocks cor­
renti si muovono verso gli stocks desiderati, generando flussi di
aggiustamento). Come corollario si ha che la. domanda cli moneta
come stock (supposta una funzione stabile di poche variabili
macroeconomiche) e l'offerta cli moneta rappresentano le rela­
zioni teoriche sulle quali deve concentrarsi l'analisi riguardante
la bilancia dei pagamenti.

Proposizione II. L'AMBP è una teoria di lungo periodo, nel
quale si assume che la produzione tende al livello di piena oc­
cupazione grazie agli aggiustamenti dei prezzi e dei salari.

Proposizione III. L'AMBP ipotizza l'esistenza di un efficiente
mercato mondiale dei beni, servizi ed attività finanziarie.

Le principali implicazioni cli politica economica sono le se­
guenti:

Implicazione I. In regime di cambi fissi, la politica monetaria
non controlla l'offerta cli moneta del paese.

Implicazione II. Il processo di aggiustamento è automatico,
nel senso che gli squilibri della bilancia dei pagamenti sono sin­
tomi monetari cli squilibri monetari che si cureranno da soli nel
tempo senza alcun bisogno cli interventi di politica economica
sulla bilancia dei pagamenti. Se però il processo naturale di ag-

: giustamento di un deficit non può proseguire a causa dell'esau­
rimento delle riserve internazionali, la politica appropriata non

· è una svalutazione del cambio ma una contrazione monetaria.
Come abbiamo già detto, questo complesso di proposizioni

ed implicazioni è stato criticato da Hahn (1977) le cui posizioni
ci sembrano da condividere; in quanto segue ci baseremo quindi
sul suo saggio.
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Occorre innanzitutto osservare che, ipotizzando per il momento
che nel sistema economico vi sia una sola attività, la moneta,
la legge di Walras implica che

I,-B+I.=0

cioè l'eccesso di domanda di beni (X,,) meno il saldo della bilancia
dei pagamenti (B) più l'eccesso di domanda di moneta (I~) è
identicamente nullo. Pertanto, l'affermazione che il saldo della
bilancia dei pagamenti coincide con l'eccesso di domanda di
moneta è vera soltanto se l'eccesso di domanda di beni è nullo
e cioè se il mercato reale è sempre in equilibrio, cosa di cui è
lecito dubitare. Se poi introduciamo anche una seconda attività,
diciamo titoli pubblici, la legge di Walras implica che

I,-B+I.+I,=0

cioè l'eccesso di domanda di beni meno il saldo della bilancia
dei pagamenti più l'eccesso di domanda di moneta più l'eccesso
di domanda di titoli (I,) è identicamente nullo. Si può quindi
benissimo avere il caso in cui I, = I, =0eB <0con I, <<0,
per cui l'aggiustamento procede senza alcuna variazione dei saldi
monetari nelle mani del pubblico. L'argomentazione potrebbe
essere estesa (vedasi Hahn, 1977), ma c'è quanto basta per ca­
pire che B < O non è di per sè evidenza che lo stock di moneta
è «eccessivo ». Da ciò segue che una politica monetaria restrit­
tiva conseguente a un deficit può non condurre all'equilibrio o
può instaurarne uno indesiderabile. Ad esempio, se com'è
opinione generale - l'investimento è il portatore del progresso
tecnico e se la politica monetaria restrittiva provoca una caduta
dell'investimento stesso, è facile costruire modelli in cui siffatta
politica sarebbe dannosa. Naturalmente tutti questi problemi
sono per ipotesi inesistenti nello schema AMBP date le propo­
sizioni II e III. Ma, come dice Hahn, Keynes scrisse un intero
libro per argomentare il suo caso e non si vede perchè i fautori
dell'AMBP debbano « assumere » quello che è, invece, un punto
centrale in discussione (e cioè la tendenza automatica al'equi­
librio di piena occupazione nel lungo periodo). A parte i dubbi
oramai diffusi sul fatto che il lungo periodo di un sistema eco­
nomico sia adeguatamente descritto da uno «steady state »,
occorre osservare che il lungo periodo è interessante solo se il
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breve periodo conduce il sistema verso di esso; ma il processo di
aggiusta.mento previsto dell'AMBP è anch esso inadeguato. Por
h l'eccesso di domanda di moneta è uguale ali eccesso dellacne di·i·tg R
oduzione sulla spesa globale (non listina J.ta consumo ed in-pr . t ., .

vestimento) e che la domanda di moneta o, più in generale, lo
stock desiderato di attività finanziarie, è una frazione costante
del reddito, non pare logicamente convincente nè plausibile nel
breve periodo.

Dati i limiti di tempo, ci fermiamo qui e rinviamo all'articolo
di Iahn (1977) pur ulteriori critiche (tra cui quelle dell'impli­
cazioe I) e approfondimenti. Per quanto ci riguarda, pur non
condividendo PAMBP, riteniamo che ad esso si debba dare atto
di un merito fondamentale, e cioè di aver attirato l'attenzione
sul fatto che negli squilibri della bilancia dei pagamenti e nei
relativi processi di aggiustamento occorre aver riguardo agli
equilibri e squilibri degli stocks. Naturalmente questo va inter­
pretato non già nel senso - proprio delle versioni più rozze del­
l'AMBP - che contano soltanto gli equilibri e squilibri degli
stocks, ma che anche essi contano, oltre agli equilibri e squilibri
dei puri flussi. Ma se cosi è, nihil sub sole novum. Già nel 1954
Clower e Busha avevano attirato l'attenzione in modo rigoroso
sulla necessità che la teoria economica consideri simultaneamente
stocks e flussi, dimostrando che una teoria di solo flusso come
anche una teoria di solo stock sono inerentemente incomplete e
possono condurne a conclusioni inesatte.

Veniamo ora all'argomento principale di questa relazione, e
cioè al problema del tasso di cambio cl-i equilibrio.

Se si esclude una situazione di cambi flessibili completamente
liberi ed incontrollati, la determinazione di tassi di cambio di
equilibrio è alle fondamenta di qualsiasi sistema monetario inter­
nazionale agibile. Oltre ai sistemi << intermedi » (parità mobili,
ampliamento dei margini di oscillazione etc. (1)), l'identificazione
di tassi di cambio di equilibrio è anche rilevante in un regime
di «fluttuazione sporca », allo scopo di avere indicazioni adeguato
di valori verso cui le autorità monetarie possono guidare la fut­
tuazione o, più generalmente, della sostenibilità (misurata da
una funzione della distanza fra il cambio in atto e quello di equi­
librio) di un qualsiasi specifico tasso di cambio.

(I) Per una rassegna di t tt' • • . d. unonuovo, vedasi Catilli G{à,, "" questi sistemi e per una proposto li
' 1 e an o 0 (1975). .

Giancarlo Gandolfo
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Chi scrive si è dedicato da qualche tempo a ricerche in tema
di tasso di cambio di equilibrio, i risultati delle quali sono stati
pubblicati nel volume di Gandolfo et al. (1976} e in alcuni arti­
coli precedenti. I risultati empirici ivi presentati coprivano il
periodo 1951-73; i dati utilizzati (sia per i numeri indici sia per
gli aggregati della contabilità nazionale a prezzi costanti} erano
su base 1963. Poichè l'aggiornamento dei dati ha comportato
l'utilizzo della nuova base 1970 e, inoltre, degli aggregati macro­
economici derivati dal nuovo sistema europeo dei conti economici
integrati (SEC) adottato anche dall'Italia, è stato necessario ri­
vedere completamente tutta la parte empirica del modello. Con
l'occasione sono stati apportati anche alcuni raffinamenti, come
l'analisi di simulazione nel caso di effetti inflazionistici di una
svalutazione. In questo lavoro vengono presentati i nuovi ri­
sultati; per comodità del lettore si è ritenuto opportuno riesporre
brevemente anche il modello teorico.

2. IL MODELLO.

La definizione di tasso di cambio di equilibrio adottata è
quella suggerita da Nurkse (2), secondo cui il cambio di equili­
brio è «... quel tasso che, lungo un certo periodo di tempo, man­
tiene la bilancia dei pagamenti in equilibrio ». Considerando
questa definizione, due punti debbono essere preliminarmente
chiariti.

Il primo concerne il termine « bilancia dei pagamenti ». Esi­
stono molti concetti di bilancia dei pagamenti: bilancia commer­
ciale, bilancia merci e servizi, bilancia delle partite correnti,
bilancia di base, bilancia dei regolamenti ufficiali, ecc., ciascuno
dei quali ha i suoi pro e contro. Nel lavoro originario di Nurkse
il tipo di bilancia suggerito (sotto forma di un elenco di voci da
escludere dalla bilancia contabile} è ora meglio noto con il nome
di « bilancia di base » (bilancia delle partite correnti e dei movi­
menti di capitale a lungo termine), e tale suggerimento viene
accettato dagli autori già citati. A nostro avviso è più appro­

(2) Nurkse (19456), p. 5. Tra i vari lavori recenti che accettano la def,
nizione di Nurkse, v. ad es. Scammell (1974), pp. 447 ss.; Scammell (1975)­
pp. 71 ss.; Stern (1973), pp. 140 ss.
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priato considerare simultaneamente le indicazioni fornite da pa­
recchi tipi di bilance, anche perchè gli stessi motivi che inducono
a suggerire un certo tipo (la bilancia di base) come un indicatore
del trend di lungo periodo (donde l'esclusione dei movimenti di
capitale a breve termine, perchè sono volatili e reversibili) po­
trebbero far sorgere perplessità anche sui movimenti di capitale
a lungo termine (3). Pertanto riteniamo che, in aggiunta alla
bilancia di base, si debbano prendere in considerazione la bi­
lancia commerciale, la bilancia. merci e servizi e la bilancia delle
partite correnti (4).

Il secondo punto da chiarire concerne la. lunghezza del periodo
di tempo. Sarebbe privo di senso pretendere che il tasso di cambio
mantenga in equilibrio la bilancia dei pagamenti istante per
istante, o giorno per giorno, e anche settimana per settimana.
D'altra parte anche nell'arco dei mesi possono manifestarsi fut­
tuazioni stagionali che è bene escludere. Pare quindi esservi
consenso sul fatto che il periodo non dovrebbe essere inferiore
all'anno. Nurkse suggerisce un periodo di 5-10 anni, ma altri
autori (5) suggeriscono un periodo più breve (2-3 anni). Il mo­
tivo sottostante il suggerimento di Nurkse era di eliminare, oltre
alle fluttuazioni stagionali, anche le fluttuazioni cicliche, mentre
i sostenitori del periodo più breve segnalano che nel corso di 5-10

(3) Una citazione da D. T. Delvin (1971), p. 28 dovrebbe bastare: «In
baso all'attuale sistomn di registrazione la distinzione fra capitale a breve e
a lungo termine è basata sulla scadenza. iniziale del titolo o investimento in
questiono: un flusso ò a lungo termine quando la scadenza iniziale ò maggiore
di un anno ( ...). Cosi, se uno straniero investe in un'obbligazione che quando
fu emessa aveva una scadenza ventennale ma che scadrà dopo sei mesi dalla.
data dell'acquisto, ciò nonostante questo viene contabilizzato come un flusso
di capitalo a lungo termine (...). Inoltre, sebbene tutti gli investimenti diretti
siano considerati movimenti a lungo termine, molti movimenti nei conti in­
tersocietari inclusi negli investimenti diretti sono di fatto a breve termine
e volatili. Oltre a. tali problemi di definizione le azioni di s~cietà. statunitensi
det_onute da stranio~ --:-.considerate come W:a voce a lungo termine sono
facilmente commerciabili e le transazioni ad esse relative possono compor­
tarsi in modo molto simile ai flussi a breve termine ».

(4) Che non esista un qualcosa che si possa definire , la• bilancia dei
pagamenti ò ben noto. Come una volta. è stato molto ben detto dal Comitato
Bernstein (1965, p. 101) (in risposta ad uno scrittore di cose finanziarie che
aveva detto Tutto ciò che voglio è un solo numero, senza nessun se, ma,
o pu~ darsi•): • ... la. nostra risposta principale deve essere deludente._ Nea•
sun singolo numero può adeguatamente descrivere la posizione internazionale
.•. durante un qualsiasi dato periodo ... L'opportuna messa a fuoco dell'ano­
lisi cambierà con la natura del problema specifico che viene analizzato +.
Pertanto, nel nostro caso è necessario considerare le indicazioni fornite da
vari tipi di bilance.

(5) Cfr., ad es., Scammell (1974), p. 448.
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anni possono avvenire mutamenti strutturali ed entrare in gioco
forze di lungo periodo: queste pure devono essere escluse dal­
l'analisi di equilibrio parziale da cui deriviamo il tasso di cambio
di equilibrio. « Nel ricercare, nella nostra definizione, un lasso di
tempo che includa il breve periodo ma che non sia troppo distur­
bato dai cambiamenti del lungo periodo, sembra appropriato un
periodo di 2-3 anni» (cammell, 1975, p. 73). Condividiamo
l'opinione di coloro che sostengono un periodo più breve di quello
proposto da Nurkse, ma, a questo punto, la fissazione di una
durata specifica diventa largamente arbitraria: perchè 2-3 anni
e non, poniamo, un anno e mezzo? La scelta, non potendo essere
effettuata su basi puramente teoriche, dovrebbe essere effettuata
su basi di convenienza pratica. Su tali basi, occorre escludere
periodi comprendenti un numero non intero di anni, data l'un­
possibilità di reperire tutti i dati necessari (6). In secondo luogo,·
considerando che il nostro modello (vedasi oltre) deve essere ti­
mato sulla base di serie storiche (26 dati annuali al massimo, se
si parte dal 1951), la fissazione di un periodo di 2 o 3 anni ridur­
rebbe il numero delle osservazioni a 13 0 8, troppo poche per
effettuare un'analisi econometrica attendibile. Pertanto abbiamo
fissato la lunghezza del periodo ad un anno.

Chiariti questi punti preliminari, il passo seguente è la quan­
tificazione del tasso di cambio di equilibrio. L'approccio seguito
di solito è di basarsi su una qualche versione, più o meno raffi­
nata, della teoria della parità dei poteri d'acquisto (P.P.P.) (7):
«Eppure imperfetta com'è - scrive Scammell (8) - essa è tut­
tora il solo modo in cui possiamo calcolare una cifra concreta
per il tasso di cambio. Conoscendo i suoi trabocchetti e difficoltà
dobbiamo, in mancanza di meglio, farne un uso occasiona-le e
cauto ( ... ). Essi [i calcoli P.P.P.] possono servire come guide
approssimative, dato che non ne abbiamo altre sottomano ».

(6) Infatti per molti paesi (inclusa l'Italia), non sono disponibili per
periodi più brevi di un anno (mese, trimestre, ecc.) dati attendibili relativi
a tutte le variabili che possono dover essere considerate.

(7) Por una rassegna critica degli aspetti teorici ed empirici della P.P.P.,
cfr. O[fcer (1976). La P.P.P. è stata recentemente riportata in auge dal­
l' approccio monetario » alla bilancia dei pagamenti cui abbiamo accennato
nell'Introduzione. Cfr., in tal senso, la raccolto. di saggi a cura di Frenkel
e Jolnson (1976); vedasi anclo OPTICA (1976).

(8) Vedasi Scammell (1974), p. 453. Vedasi anche Scammell (1975),
p. 74; Caves e Jones (1973), p. 337.

0. Economia interazionale.
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Dal punto di vista teorico riteniamo che il modo più soddi­
sfacente per determinare il tasso di cambio di equilibrio è nel
contesto di un modello di equilibrio genera-le stock-flussi in cui
si tenga adeguatamente conto di tutte le interrelazioni tra il tasso
di cambio e le variabili reali e monetarie. Tuttavia la costru­
zione di un siffatto modello è impresa ardua, da effettuarsi nel
lungo periodo; nel frattempo riteniamo utile proporre, in alter­
nativa ai calcoli basati sulla P.P.P., il seguente approccio.

La versione più semplice del modello, che è basato su un
approccio di equilibrio parziale, può essere illustrata con riferi­
mento al tasso di cambio di equilibrio commerciale. Poniamo

MG
KG
PMG
PXG
r

= quantità cli importazioni di merci
= quantità di esportazioni di merci
= prezzo delle importazioni (in valuta nazionale)
= prezzo delle esportazioni (in valuta estera)
= tasso di cambio a pronti (definito come numero di

unità di valuta. nazionale per unità di valuta estera).

Le quantità MG e G saranno funzioni del tasso di cambio
e di tutte le altre variabili che la teoria economica e le ricerche
econometriche hanno specificato come argomenti di tali funzioni
(domanda globale, prezzi relativi, grado di utilizzo della capa­
cità produttiva, ccc.). In generale,

MG =f(r;y,3,·..,) [I]
[2]

dove le variabili y e le variabili z indicano genericamente tutte
le summenzionate variabili. Abbiamo di proposito usato simboli
e indici diversi per i due insiemi di variabili per tenere conto del
fatto che gli argomenti della funzione MG e della funzione IG
sono in linea di massima diversi. Naturalmente non possiamo
escludere che taluni argomenti siano gli stessi nelle due funzioni,
nel qual caso y = z, per qualche indice i e j. Indicando con BT
la bilancia commerciale in valuta nazionale, abbiamo

BT =rPIG·KG - PMG· MG rPIG·g(r;z,%,·..,z,)­
- PMG · f(r;+,·.·+,) =
=h(r;z,,,·.·+%,53+J,··.,,3 PIG; PMG) [3]
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Poicbè XG e MG sono flussi, ipotizziamo che essi siano rife­
riti all'opportuno periodo di tempo (P'anno), sicchè anche BT
definita lungo lo stesso periodo e quindi secondo la definizione
richiamata all'inizio di questa sezione il tasso di cambio di
equilibrio è quel tasso che rende BT uguale a zero, cioè

h (r;z,» ·..3%513, ···3;PIG; PMG) = 0 [4]

L'equazione [4] fornisce una relazione implicita fra n + q + 3
variabili (9). Assumendo che le condizioni matematiche richieste
(teorema sulle funzioni implicite) siano soddisfatte, possiamo
esprimere una qualsiasi variabile in termini delle rimanenti
n -E q + 2. Scegliendo il tasso di cambio, abbiamo

r= (z,%,·..,%5,·.·3;PIG; PMG) [5]

In termini matematici, il valore di r espresso dalla [5] è tale
che sostituito nella [4] insieme agli n valori delle variabili z, ai
g valori delle variabili y ed ai valori di PIG e di PMG, soddisfa
identicamente la [4]. In termini economici, il valore di r dato
dalla [5] è il tasso di cambio di equilibrio per la bilancia com­
merciale.

Alternativamente, dato un valore osservato della bilancia
commerciale, diciamo BT, che corrisponde ad un valore osser­
vato r del tasso di cambio, possiamo calcolare la variazione di
r tale da indurre una variazione di BT uguale a BT in valore
assoluto ma con segno opposto. Dato che (10):

A BT = h(r+ Ar;z,·..319, ·..3,3 PIG; PMG)
- h(r;»%»..3%3, .·3; PIG; PI[G) [6]

poniamo A BT =- BT, cioè

h(r +Ar...)-h(r3...)4BT=0 [T]

e risolviamo per l'incognita Ar, ottenendo

dr =(r;·,%,·.%5,9, ··,,3 PIG; PMG; BT) [8]

(9) Se come abbiamo detto sopra, y, = z, per qualche indice i e j, le
va.rin.bili s~ranno meno di n + q + 3, ma ciò ò irrilevante per l'analisi se-
guente. il di l ·ai . h>-( 10) Occorre usare l'incremento finito e non 1erenz1aie pa.rz1 e po1c "
stiamo trattando di variazioni discrete.
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Questo secondo metodo equivale a rispondere alla domanda
tradizionale « quale ammontare di svalutazione (rivalutazione)
sarebbe necessario, ceteris paribus, per eliminare un dato deficit
(surplus) della bilancia commerciale». Poichè qu_esto è il modo
più abituale di mettere le cose (11), effettueremo i calcoli in ba.se
ad esso· naturalmente il tasso di cambio di equilibrio si ottiene' .immediatamente come la somma di r e Ar.

La stabilità dinamica di questo valore (o valori, se la solu­
zione non è unica) è cruciale, dato che equilibri instabili non
costituiscono una risposta al problema accennato nell'Introdu­
zione. Si può facilmente vedere che le usuali ipotesi di compor­
tamento dinamico del mercato dei cambi esteri danno luogo ad
un'equazione differenziale non lineare del primo ordine, di cui
occorre esaminare il diagramma di fase. Questa analisi viene
effettuata in dettaglio nell'Appendice I del presente lavoro.

Dalla [8] segue che r varia al variare degli argomenti e al
mutare delle sottostanti forme funzionali f e g. Pertanto, quello
che è un tasso di cambio di equilibrio in un dato periodo può
cessare di esserlo in un altro periodo. Le equazioni [5] e [8], tut­
tavia permettono: i) di effettuare previsioni su r se sono dispo­
nibili previsioni sui valori degli argomenti (posto che le forme
funzionali non mutino, ipotesi abbastanza plausibile nel breve
periodo) e ii) di determinare i valori da attribuire alle variabili
di politica economica - di fatto, una o più delle variabili z e y
possono essere variabili di politica economica - se le autorità
monetarie desiderano mantenere un particolare valore di r senza
incorrere in rilevanti perdite (o guadagni) di riserve internazio­
nali (12). In ogni caso, in un dato periodo di tempo la differenza
percentuale tra il tasso di cambio di equilibrio e il tasso di cambio
vigente, Ar/r, è una misura precisa dell'entità della sopra­
valutazione - se tale differenza è positiva - o sottovalutazione
- se è negativa - della valuta nazionale (13) naturalmente
dal punto di vista della bilancia commerciale.

.{gps noti tuttavia che nella nostra analisi a differenza che nel tradi­
zona1e approccio delle elasticità , il tasso di cambio non è l'unico deter­
minante della bilancia commerciale.

(12) Ciò equivale a considerare r come dato nell'equazione [4] e a risol­
vere per a. variabile di politica economica.
e (l3)ll~orge all?ra. il problema di paragonare i risultati del nostro modello
on que 1 ottenuti da. un • p . he es­sere inter retat approccio ·.P.P. Questo approccio può anc

rp to come proveniente da un modello di equilibrio generale estre•


