2. Cambi flessibili e squilibri produttivi
internazionali
di Gianluigi Mengarell

1. Introduzione

La pit recente esperienza dei cambi flessibili, a partire dal 1973,
non ha offerto risultati che in qualche modo riflettano le previsioni
formulate nel corso degli anni cinquanta e sessanta. Autorevoli stu-
diosi avevano sostenuto (Friedman, Meade) che I'introduzione di un
sistema di cambi flessibili avrebbe consentito un grado di liberta in
pitr alle politiche economiche dei singoli paesi, non piti costretti a
garantire le parita fisse, allora vigenti. Successivamente si era precisa-
to (Johnson, Mundell) che il grado di liberta conquistato, a seguito
del passaggio ai cambi flessibili, avrebbe consentito ad ogni paese di
perseguire, autonomamente, le politiche economiche pit gradite, re-
golando il livello dell'occupazione secondo le proprie esigenze. La
realtd che & andata sviluppandosi nei primi dieci anni di cambi flessi-
bili ¢ risultata totalmente diversa.

Malgrado il grado di libertd conquistato le autoritd economiche
risultano impotenti di fronte ai gravi squilibri che caratterizzano mol-
te delle economie pit industrializzate: inflazione, ristagno produttivo,
disoccupazione.

Ci proponiamo di esaminare brevemente quali sono state le cause
principali di questo sovvertimento delle previsioni.

E chiaro che con tale risultato i cambi flessibili direttamente han-
no poco a che fare. Gli squilibri che si temeva provenissero dall’e-
sterno dei paesi si sono invece sviluppati al loro interno sotto forma
di squilibri strutturali [Mengarelli 1984] nonché di un progressivo
irrigidimento dei processi produttivi.

Abbiamo percid esaminato alcune serie storiche annuali di grandez-
ze economiche determinanti, allo scopo di verificare le differenze eco-
nomiche e gli effetti sopraggiunti con I'avvento dei cambi flessibili.

_Abbiamo suddiviso le serie dal 1961 al 1984 relativamente ai dati
dei sei paesi pi industrializzati, e quindi in due sottoserie dal 1961
al 1972, periodo dei cambi fissi, e dal 1973 al 1984, per i cambi
flessibili. Abbiamo considerato le medie e le relative devianze ' per i

! Come & noto Ja devianza ¢ uguale alla varianza per il numero delle osservazion.
Poxcbé le osservazioni sono le stesse i risultati delle regressioni non cambierebbero.
Abbiamo tuttavia preferito il primo indice perché rende pit evidente la variabilita di
una serie statistica.
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Tas. 1. Variabili economiche significative dei sei paesi pi industrializati per il periodo 19611985
= Band Gran Stati .
Italia ~ Germania  Franca  preraon, Uniti  Giappone
Incremento % annuo della remunerazione per addetto
e
1961.85: M* 149 76 14 oy e IL8
) 6165 2496 253,1 8424 826 69,4
196172: M 110 90 i h > 1B
B ow o omowmon W
: 18,4 6,4 ) ) | 102
s “A 1703 95,4 133,1 532,0 202 5413
Incremento % annuo del costo del lavoro per unita prodotta
M 109 42 76 86 52 58
e D 12863 275 4l64 12071 2167 ms
1961-72: M 5.1 45 45 5,1 33 46
D 2082 1222 34,6 100,9 65,4 1294
1973-85: M 163 39 10,4 11,8 69 69
D 2899 925 163,5 8258 688 6115
Incremento % annuo del PiL per addetto (produttivitd)
1961-85: M 29 28 29 24 13 46
D 1393 45,1 362 97,1 519 255
1961-72: M 41 35 38 27 18 66
D 294 133 65 216 19,0 1240
1973-85: M 1,7 22 2,1 2,1 09 29
D 745 20 66,6 66,6 212 343
Incremento % annuo dei prezzi del P
1961-85: M 105 41 74 86 5,1 54
D 953,1 68,1 26,7 8920 . 1587 3808
1961-72: M 49 41 46 49 33 53
D 55,0 2,1 25 56,0 306 15,7
1973-85: M 15,7 42 10,0 12,0 68 55
D 1704 258 2,1 528,1 495 3650
Incremento % annuo del volume del PiL
1961-83: lg 38 32 4 22 3,1 12
1972 . 1385 92,7 1093 1445 3606
1961-72: g 4;% 44 56 27 39 100
! 465 75 16,3 373 108,8
1973-83: M 23 19 26 17 22 42
D 106,7 56,2 338 83 0l 582
Uscite correnti dello Stato in % sl PiL
D 1149,1 7530 5413 5413 240'«31 6223
palm 29 317 339 20 28 140
h 349 10,1 218 36,1 48
s N 41,4 22 417 06 30 20
M2 69 s 88 493 M




Surplus delle partite correnti in % al Pr

1961-83: M 05 06 -04 00
D 102,6 26,4 25,6 54:6 2’3 3354

1961.72: M 18 06 02 0,1 04 06
D 213 109 45 87 22 186

1973.83: M -08 05 -10 -02 00 04
D 432 155 119 452 40 15

Tasso di disoccupazione

1965-84: M 67 28 44 58 60 17
D 45,7 1145 118,1 2472 689 54

1965-72: M 59 08 22 32 43 12
D 08 13 13 34 6,4 0,1

1973-84: M 15 42 58 76 71 2,1
D 265 59,6 54,5 150,6 242 19

Tasso d'incremento di M1

1961-83: M 16,6 8,1 10,7 89 55 140
D 61,0 464,0 4210 1037,0 88,0 15980

1961.72: M 16,0 9,0 10,0 5.7 49 194
D 2450 150,0 337,0 462,0 56,0 5160

1973.83: M 17,0 70 11,0 12,4 62 82
D

365,0 392,0 8,0 3190 230 3470

Fonte: OcpE. Per M1: Fum1.
* Media degli incrementi percentuali annui
® Devianze degli incrementi percentuali annui.

periodi indicati, come si vede dalla tabella 1. Successivamente abbia-
mo calcolato la media tra valori dei singoli paesi anno per anno e,
determinando la devianza relativa, abbiamo ottenuto per ogni variabi-
le una Cross-Section. _

Infine abbiamo stimato le regressioni, sempre per 1 due sottope-
riodi, tra le medie ottenute dalla Cross-Section e le relative devianze,
come si vede dalla tabella 2. o .

Dai calcoli contenuti nella tabella 1 & evidente che esiste in quasi
tutti i paesi, con rare eccezioni, una netta distinzione tra la 'mfidI;II dei
valori dei periodi caratterizzati da un regime di cambi fissi ed il pe-
riodo a cambi flessibili. Per quanto riguarda le devianze invece non
solo sussiste una evidente differenza tra 1 due periodi ma, come ‘\ire-
dremo meglio in seguito, le devianze, specie nel s_c:cond:ﬁl P€3°‘°é
sono spesso correlate, con notevole grado. dl. regr‘ess[%ne,. edf la?r‘::-
medie 2. Questo risultato costituisce un mdl'cil Slg'glili cativo de
scente grado di instabilita connesso al cambi flessibili.

i 1 i discontinuita nelle
2 rannlicazione del test di Chow duposm una sicura disc itd
Singochrz;hr:sslizglplil:a::)T:i;po‘:\denza (1973) dell'introduzione dei cambi flessibili.
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TAB. 2. Regressioni di serie ottenute dalla media degli incrementi % annui dei sei paesi i ”

strializzati
Periodo Interc. Coeff. R Chow (R
o o ——
Incremento % annuo della remunerazione per addetto
T
1961-85 -1242 21,7 059 421
T-STAT. (=30 G.1)
196172 03 63 0,07
T-STAT. (0,004) (0,84)
1973-85 -1089 2,1 0,71
T-STAT. (=2,1) (b¥)]
Incremento % annuo del lavoro per unitd prodotta
1961-85 -65,9 243 0,67 36°
T-STAT. (=2,3) (6,8)
1961-72 274 13 0,02
T-STAT. (1,9) 0,47)
1973-85 -80,1 26,8 0,63
T-STAT. (-13) (43)
Incremento % annuo del P per addetto
1961-85 6,9 4,7 021 88’
T-STAT. (1,1) 2,49
1961-72 -172 12 0,38
T-STAT. (—0,92) (2,5)
1973-85 18,6 =29 0,28
T-STAT. (5.8) (=2,1)
Incremento % annuo dei prezzi del PiL
1961-85 -89,1 248 0,73 405*
T-STAT. (-3,8) (7,9
1961-72 19,6 -15 0,04
T-STAT. (1,7) (-0,62)
1973-85 -672 234 0,58
T-STAT. (=12) 6.9
Incremento % annuo del volume del PiL
1961-83 12 5 0 142*
T-STAT. (lj) (2'3) g
1961-72 -58,1 20 0,49
T-STAT. (1,7 3.1) ’
197383 249 =31 0,46
T-STAT. (68) (-2,8)
Uscite correnti dello Stato in % al PiL
1961-83 131 45°
T-STAT. (3';) (:'3) o g
1961-72 -2526 185 0,74
T-STAT. (-2,6) (5.4) ’
T-STAT. (14) (1.8)
4’/
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Surplus delle partite correnti in % al Pro

— 10,6 -74 037 56*
I8 sTaT, (74) (-35)
1%1'72 4 4,1 0,16

T.STAT. (;,t;) l(;;) e

.8 ) - )
B8 STAT. (42) (-38)
Tasso di disoccupazione
5.84 -59 7 0,83 55°¢

. T.STAT. (-16) 04)
1965-72 0,14 6 0,26

T.STAT. (0,01) (15)
197384 -19,1 9 0,38

T.STAT. (=30 86)
Fonte: OCDE

* L'ipotesi di stabilita structurale & respinta a livello di significativita del 95 per cento.
Nota: Variabile Dip.: devianza dell'incremento % annuo dei sei paesi.
Variabile Indip.: media dell'incremento % annuo dei sei paesi.

2. Squilibri tra variabili monetarie e reali

Distinguiamo (tab. 1) tra grandezze del secondo periodo, in cui si
sono realizzati i cambi flessibili (1973-1983), che genericamente po-
tremmo definire monetarie e grandezze reali. Le prime: tasso d’incre-
mento dei prezzi, dei salari unitari, del costo del lavoro per unita
prodotta, sono in evidente espansione e cosi dicasi delle relative de-
vianze. Tuttavia esistono due vistose eccezioni a questa tendenza co-
stituite dalla Germania e dal Giappone. Per quanto riguarda la Ger-
mania il costo del lavoro per unita prodotta addirittura segna una
riduzione e cosi la relativa devianza, mentre sia prezzi che salari per
addetto rimangono sostanzialmente costanti. Per il Giappone invece
s1 nota, sempre nel secondo periodo, un andamento meno regolare
caratterizzato da scarti notevoli (elevate devianze). Tuttavia va notato
che il salario medio ¢ addirittura diminuito di 3 punti mentre il livel-
lo dei prezzi rimane costante.

€ invece passiamo a considerare le grandezze reali si nota un
andamento decisamente opposto e, per giunta, senza eccezioni.

.In particolare il tasso d’incremento del PiL praticamente si dimez-
Za In tutti i paesi esaminati, con la sola eccezione degli Usa dove si
- tiduce un po’ meno. Qui perd le devianze, a differenza delle grandez-
2¢ monetarie esaminate prima, al diminuire della media raddoppiano
s¢ non triplicano, con I'eccezione del Giappone. 1l significato di que-
Sta nuova correlazione si vede piti chiaramente se si considera la ta-
bella 2. Nel periodo 1972-1985, difatti, l'elasticita produttiva dei pae-
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—— : incrementi % annui Deflatore Impl. — : incrementi % annui PiL.

Fic. 1.

si pit industrializzati si irrigidisce vistosamente e la devianza, cioé
Pindice di instabilita, & tendenzialmente correlato verso il basso, co-
me risulta dalla regressione relativa al PiL’. Cio significa che i vari
sistemi industriali all’apice della loro capacita produttiva, convergono
tendenzialmente verso un livello di incremento annuo decisamente
basso, rispetto alle medie precedenti, mentre il massimo di divergen-
za delle oscillazioni, cioé il massimo di divergenza tra i vari paesi, si
registra nelle fasi di recessione o crisi. Se questa tendenza fosse con-
fermata, in futuro, risulterebbe decisamente dannosa per la stabilita
del sistema monetario internazionale, poiché ribalta letteralmente il
comportamento dei sistemi produttivi, rispetto al periodo precedente
a cambi fissi. Difatti in quel periodo I'instabilita potenziale dei siste-
mi produttivi si manifestava, attraverso la eccessiva variabilita dei
redditi reali in fase espansiva, in misura molto maggiore rispetto al-
l'aumento del livello dei prezzi, come si pud vedere dalla figura 1A.

Nel corso degli anni settanta-ottanta la variabilita si capovolge: gli
incrementi del P1L si riducono visibilmente sia per quanto riguarda la
loro media () sia per la loro devianza (3); al contrario i prezzi si
espandono vistosamente sia per p che per & *.

> Come si vede le regressioni relative al PiL non danno R? molto elevati, i coeffi-
cienti risultano chiaramente significativi a conferma dell’attendibilita delle tendenze
individuate. Dai primi calcoli di una successiva rielaborazione, sulla base di Dummies
ed aggiustamenti autoregressivi dei residui, i parametri appaiono decisamente migliori-
Va precisato che nella figura 1 le funzioni rappresentate sono quelle derivant
dalle stime della tabella 2. Di queste solo la funzione dei prezzi per gli anni sessant®
(rappresentata nel grafico 1A) non ha ottenuto coefficienti significativi. Tuttavia anche
da una verifica pratica risulta che la curva cosi tracciata é sufficientemente rappresen
tativa. Va anche chiarito che delle funzioni & stato tracciato solo il tratto che & coperto
dai dati effettivi. In tal modo i segmenti tracciati sono, con sufficiente approssimszi
ne, dei vettori che rappresentano |'estensione delle variazioni indicate.
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Tuttavia 'andamento rilevato del Pic non rimane isolato dal resto
delle altre variabili reali che abbiamo esaminato. Difatti sempre dalle
tabelle indicate si pud rilevare che anche un’altra grandezza reale
fondamentale come la produttivita del lavoro mostra un andamento
analogo [Nordhaus 1982]. Inoltre il tasso di disoccupazione nel pe-
riodo dei cambi flessibili & in forte incremento nei valori medi, con
rilevante espansione dei valori delle devianze. E owvio che se invece
del tasso di disoccupazione si considerasse il livello dell'occupazione
si_configurerebbe un andamento simile a quello delle precedenti
grandezze reali.

Va rilevato che anche il rapporto tra saldo delle Partite Correnti
della Bilancia dei Pagamenti e P1L mostra un andamento analogo e
che, per il periodo relativo ai cambi flessibili, i parametri di stima
risultano decisamente affidabili.

Tuttavia sul significato di questo risultato non intendiamo fermarci.
Rileviamo soltanto che da quanto osservato non sembra che le Partite
Correnti siano state in grado di conseguire un automatico miglioramen-
to dal regime di cambi flessibili, anzi, come risulta anche dalla tabella 1,
& evidente che solo Germania e Giappone hanno conservato un saldo
attivo, assieme ad un notevole indice di stabilita, mentre le altre nazioni
hanno vistosamente peggiorato la loro posizione ’.

3. Ridotto ruolo dei cambi flessibili negli squilibri economici

E chiaro che a seguito dei profondi mutamenti avvenuti nei siste-
mi economici degli ultimi anni i cambi flessibili non hanno potuto
svolgere quel ruolo che veniva loro assegnato nel processo di aggiu-
stamento interno ed esterno ai sistemi produttivi.

Ci si pud chiedere se possa esistere un rapporto causale tra cambi
flessibili e i mutamenti strutturali che chiaramente si intravedono
sotto le sintetiche cifre ora esaminate ®. Ci sembra di poterlo esclude-
re. E evidente che la causa dellinsoddisfacente funzionamento dei
cambi flessibili non & da attribuirsi che in modesta parte alla progres-
siva apertura delle economie nazionali [McKinnon 1981], poiché sul-

5 Su questo tema ¢ degno di nota il lavoro di Miles [1979], che rileva la scarsa
efficacia delle svalutazioni rispetto alle Partite Correnti. Ma risulta anche, da questa
analisi, che, grazie ai movimenti di capitali, in sintonia che la tesi monetarista, le Bilan-
ce dei Pagamenti riescono a riequilibrarsi ugualmente. Sarebbe, secondo noi, fonda-
mentale accertare quante di queste entrate di capitali sono autonome e quante com-
pensative, favorite dall'eccessiva liquiditd internazionale. .

¢ Abbiamo altrove sostenuto che le cause dell'inflazione sono da attribuire al rap-
porto redditi da lavoro-produttivita che, a partire dagli anni settanta, risulta tendenzial-
mente capovolto [Mengarelli 1984).
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la base dei dati ora visti, nessun sistema di cambi, anche N conds
ni di economia «isolata», avrebbe potuto svolgere in migy, S(())[(‘]dl'z 0.
cente una funzione riequilibratrice delle grandezze real; e Mon d'sf"
chiaro tuttavia che il sistema ha consentito di tenere coﬁlane_

realtd decisamente disparate, soprattutto nelle grandezze mon:éa.“
che vanno dal severo controllo delle spinte inflazionistiche dj Ger:;’
nia e Giappone, all'esperienza decisamente inflazionistica d; Italia.
Gran Bretagna, come risulta dalla gia ricordata tabella 1. £

Oltre a questa divergenza, nella media dei valori, va considerarg
come gia detto, un altro fattore di instabilita, forse ancora pit detey
minante, costituito dalla ampiezza delle devianze, rispetto al period
precedente, all'interno dello stesso paese (tab. 1) e nel contesto inger.
nazionale (tab. 2). Questi due elementi vengono a legarsi tra lorg ¢ 5
ormare cosi una specie di unione destabilizzante per il mercato de;
cambi. Difatti al salire dell'inflazione, sia all'interno dei singoli paei
sia a livello internazionale, si accompagna una crescente variabili
misurata dalla devianza. E chiaro dalla tabella 2 che tale legame di
venta particolarmente significativo soprattutto nel periodo dei cambi
flessibili non solo per il livello dei prezzi ma anche per le altre due
variabili monetarie: remunerazione del lavoro per occupato, e costo
del lavoro per unita prodotta. Contemporaneamente i valori medi
delle grandezze reali si abbassano e tendono ad aumentare la loro
variabilita nei valori pit bassi. Cid significa:

a) che il sistema produttivo internazionale si & irrigidito;

b) che gli aggiustamenti avvengono verso il basso in misura diver
gente da paese a paese.

1l sistema dei cambi flessibili si trova quindi stretto tra un’espan-

sione incontrollata dei valori monetari e un appiattimento sempre p
preoccupante dei valori reali,

4. _Compatibilité dell'aggiustamento esterno nella nuova realta
intermazionale

, Quali problgmi comporta I'emergere di questa realta ai fini del-
agglustamento interno ed esterno per i singoli paesi? Dalla figura |
possiamo sostenere, a prima vista, che le politiche di aggiustament®
risultano obiettivamente pia problematiche e incerte nel periodo dei

cambi flessibili (fig. 1B). Difatti i risultati del Piv. reale risultano, €
me gia visto, decisamen

isto, dec te appiattiti con maggiore variabilita verso

ba§so. C19 51gn.lf1ca che la spesa pubblica corrente, che nel period
dei cambi flessibili & aumentata di oltre 1/4 rispetto ai valori prec®
denti (tab. 1), non ha prodotto effetti espansivi sul PiL bensi s
prezzi. Lo stesso dicasi dell'offerta di moneta (M), la quale PUf
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avendo mantenuto, in media, gli stessi livelli di incremento del perio-
do a cambi fissi, ha finanziato prevalentemente l'inflazione invece che
incrementi reali del PIL. A cid si aggiungano gli effetti destabilizzanti
della crescente variabilitd misurata dalla devianza.

Gia queste semplici constatazioni contraddicono i modelli connes-
si all’equilibrio interno ed esterno proposti nel corso degli anni ses-
santa [Mundell 1968; Fleming 1962; Dennis 1981, 213]. Il loro enun-
ciato sosteneva che con i cambi flessibili la politica monetaria poteva
essere sottratta al vincolo esterno per venire indirizzata verso lo svi-
luppo economico mediante I'emissione di un quantitativo crescente di
moneta.

Nel corso degli ultimi dodici anni, non si pud nemmeno sostenere
che il tasso d’incremento di M, sia stato eccessivo poiché nella media
(sia pure avvertendo le singole differenze) non & aumentato rispetto al
periodo precedente (tab. 1). Ma gli effetti del finanziamento si sono
trasferiti dallo sviluppo economico (PiL) ai valori monetari (inflazione)
con I'aggiunta di una crescente instabilita (maggiori devianze).

Molte sarebbero le implicazioni da trarre da questi dati, ma qui ci
limiteremo ad osservare che il ruolo svolto dai cambi flessibili risulta
«residuale». Visto cioé il profondo cambiamento, subito dal sistema
produttivo, ai cambi non & rimasto che optare per una accentuata e
libera flessibilita.

E percid conseguente sostenere che i modelli di equilibrio inter-
no-esterno presupponevano una accentuata flessibilita dell’offerta che
& venuta meno nel corso degli anni settanta. Questa caduta del tasso
di sviluppo, insensibile agli stimoli monetari ed alla crescente spesa
pubblica, ha reso incompatibili gli obiettivi proposti dai modelli so-
pra visti, creando cosi nuove problematiche connesse ai processi di
aggiustamento.

In proposito se ne consideriamo il rapporto esistente tra l'incre-
mento del reddito reale (APIL) in rapporto al tasso d’inflazione (AP)
e alla sua devianza (8) per I'intero periodo (1961-1983) troviamo le
seguenti regressioni:

AP = Intercetta + jAP + ad R? DW

15 =03 :

9,9 (=5.2) 056 15
Jo. =0,19 ' 0,65 1,7
(15) (=6,3)

6,1 -0,13 -0,15 0,67 1,5

72 (08 (-28)



AP
APL 3 -

AP AP s

Ipotesi Mundell-Phillips Esperienza periodo 1960-1984

Fic. 2.

Come si vede, contrariamente a quanto ipotizzato nei modelli di
Mundell ed altri esiste un rapporto inverso tra livello dei prezzi e
sviluppo economico. Questa correlazione & decisamente rafforzata
della presenza di incertezza, rappresentata dalla devianza, che non
era stata presa in considerazione dei modelli precedenti’.

Nei grafici della figura 2 si pud sintetizzare quanto ora affermato.

Tuttavia la realta finora esaminata, pur cosi diversa dalla premes-
sa, non impedisce di utilizzare ugualmente, con opportuni adattamen-
ti, il modello IS-LM-BP proposto originariamente da Mundell. In tal
modo & possibile sottolineare le rilevanti modifiche intervenute, per il
periodo piu recente dei cambi flessibili, nel modello di aggiustamento
interno-esterno.

Bisogna innanzitutto sottolineare che il sopraggiungere di una dif-
fusa rigidita nell’offerta modifica profondamente i meccanismi impie-
gati originariamente.

Come si ¢ visto in precedenza, il meccanismo di aggiustamento
delle partite correnti, su cui si basa il regime dei cambi flessibili, non
ha dimostrato alcuna efficacia in fase di svalutazione [Miles 1979).

La scarsa efficacia della svalutazione era gia stata rilevata negli
anni sessanta, in connessione al fenomeno noto come J-curve [Masera
1974].

Questo comportamento perverso delle partite correnti si basa es-
sen.m?]me'nte su lags di aggiustamento conseguenti alla modifica della
parita dei cambi (Junz ¢ Rhomberg 1973]. Tuttavia nel periodo dei
szcﬁ’:{u{lis:lgllhcgnizf?bde :lll]e le dif.ficolté di ‘a\ggiust’amento si siallw
Se consideriamo Lo col:c?'e' a crjr_lagglore rigidita dell’offerta gIObSI g
ore Ll et o tzione di Marshall-Lerner nella sua formula-

P pleta [Robinson 1937; Kindleberger 1969] rileviamo

7 E chiaro che ; )
i e duesta affermazione comporta notevoli implicazioni teoriche (sl
pensi alla curva di Phillips) che tuttavia, in questa sede, non pﬁ’ssiamo affrontare.
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che Pelasticita dell'offerta copre un ruolo determinante quanto le
condizioni di elasticita della domanda. Se si considera che I’effcttq
J-curve & collegato a ricerche che prevalentemente si riferiscono agli
anni sessanta, si comprendera che la nuova realta connessa ad una
offerta pi rigida approfondisce ed accentua I'effetto perverso di una
svalutazione sulle partite correnti. D’altra parte anche gli studi piu
recenti non solo confermano I'esistenza di un «effetto J», ma sottoli-
neano che senza una concomitante politica restrittiva che liberi risor-
se, e quindi consegua condizioni simili ad una maggiore elasticita del-
P'offerta, non & possibile ottenere un miglioramento delle partite cor-
renti [Artus e Young 1979].

Per quanto riguarda piu direttamente i modelli IS-LM-BP va pre-
ventivamente rilevato che generalmente non tengono presenti le varie
fasi del ciclo produttivo, le quali determinano andamenti mutevoli di
variabili determinanti.

Inoltre gli stessi modelli non tengono conto del deterioramento
delle ragioni di scambio che la svalutazione ripetuta, impiegata come
grado di liberta aggiuntivo per la politica economica, provoca sul
sistema produttivo. Ma questa & una mancanza diffusa nell’intero di-
battito sui cambi flessibili.

Tenendo conto delle implicazioni derivanti da quanto ora osserva-
to si possono verificare gli effetti che il mutato contesto economico
comporta utilizzando modelli IS-LM-BP. Si dimostra che se la politica
monetaria € impiegata in fase anticiclica risulta uno strumento idoneo
e flessibile per ricostituire I'equilibrio del sistema.

In particolare questa affermazione & sottolineata dal crescente pe-
so ricoperto dai vincoli, sopra ricordati, che caratterizzano le realta
economiche dei paesi piti industrializzati.

Consideriamo la figura 3, suddivisa in due grafici. Nella figura
3A si ipotizza la LM pit elastica rispetto ad 7, in B) la LM & pid
rigida.

In regime di cambi flessibili e in condizioni di crescente rigidita
dell'offerta supponiamo che sopraggiunga un deficit della BP. Cio a
seguito di una politica monetaria espansiva intesa ad aumentare il
livello di occupazione. La LM’ definisce il nuovo equilibrio interno in
C a cui corrisponde un deficit. L’equilibrio originario era in E, corri-
spondente alla LM, che non & tracciata.

Secondo i modelli originari il deficit, in regime di cambi flessibili,
dovrebbe provocare uno spostamento verso I'alto sia di BP che di IS,
Tuttavia nella realta attuale sia a causa della rigidita dell’offerta, che
impedisce la reazione prevista dalla condizione di Marshall-Lerner,
sla per il peggioramento delle ragioni di scambio, sia per 'effetto
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Fic. 3.

J-curve, la reazione complessiva del sistema economico provoca una
caduta di BP verso il basso in BP"®.

Per quanto riguarda la IS, per semplicita, supponiamo che rimanga
costante poiché gli effetti che si possono concretizzare su di essa non
dovrebbero essere rilevanti. In tali condizioni il deficit dei conti con
I'estero si accentua. Pertanto 'equilibrio interno-esterno pud essere
ripristinato soltanto in F, mediante una riduzione della spesa pubblica
(spostando IS verso sinistra), o mediante una stretta monetaria in E’.

In entrambe le soluzioni si raggiunge un punto di equilibrio dove
Y ¢ inferiore a quello di partenza. La spiegazione va riferita al dete-
rioramento delle ragioni di scambio che la svalutazione comporta
nonché alle conseguenze di una politica espansiva, in condizioni di
rigidita, che ha accentuato potenziali squilibri latenti nel sistema’.

Una riduzione della spesa pubblica ¢, negli attuali sistemi econo-
mici, difficilmente ipotizzabile come si vede anche nella tabella 1.
Comunque, anche ammettendo questa eventualita, 'effetto sarebbe
eccessivamente restrittivo sul reddito prodotto, e quindi sull'occupa-
zione, andando a definire in F il nuovo equilibrio. Una stretta mone-
taria risulterebbe pit moderata negli effetti sul reddito nazionale.
Inoltre va osservato che in questa circostanza si trascura generalmen-
te di tener conto di quella che Artur Burns ha definito la «seconds
dlmenSlOne? della moneta, cio¢ la sua velocita di circolazione (V).
Questa variabile ha un ‘andamento decisamente ciclico [Mengarell

a N . -
on si pud escludere che la svalutazi possa igl
n si p ' utazione igliors
mento nei conti con 'estero, ma ri i Ml sope giw

n cordando le ricerche di Mil itate, queste

risul i Ma ricor es sopra citate, q

ricorl;::opxc:u?gemgmm ¢ dilazionate. Solo con I'ausilio di politiche restrittive, come
5 Un o ferimcmoung, Srl possono ottencre risultati positivi nella B.

) 0 specifico dell'economia italiana degli anni settanta si adatta par-

ticolarmente a questo modello,
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1979] per cui, in caso di contenimento dgll’offegta di moneta, i ac-
compagna una caduta della velocita di circolazione. Cio asseconda
chiaramente I'efficacia della manovra monetaria e la rende meno dra-
stica. In questo caso la LM ruota verso destra. .

Difatti in caso di stretta monetaria la LM contemporaneamente si
abbassa e ruota (poiché la mutata domanda di M & meno eIastiqa
rispetto al tasso di interesse) come si vede nella LM”, portando il
sistema in equilibrio in E’. In tal modo la manovra restrittiva & molto
pitt dosata di quanto risulta dall'uso corrente di questi modelli, e
quindi, di fatto, provoca effetti restrittivi piti contenuti sul sistema
produttivo pur raggiungendo l'obiettivo del riequilibrio .

Alla stessa conclusione si giunge nel caso opposto, raffigurato
in figura 3B, che rappresenta una minore inclinazione di LM ri-
spetto a BP. Il risultato che si ottiene dai cambi flessibili, a seguito
di una espansione monetaria in F, & decisamente improbabile in
queste circostanze. Difatti & evidente che, agendo sulla spesa com-
plessiva per spostare IS in F, onde trovare il nuovo equilibrio, si
dovrebbe manifestare una elasticitd dell'offerta, nonché una capaci-
td moltiplicativa della spesa pubblica, che, come visto sopra, sono
oggi impensabili.

A cio si aggiunga I'improbabile elasticitd dei capitali esteri, pre-
supposta dal modello, a seguito di aumento della spesa e quindi dei
tassi di interesse. :

Percio anche in questo caso il ricorso alla manovra monetaria si
dimostra decisamente piu efficace e realistico, specie se attuato con le
Lnodalité precedenti, come si vede per la LM” che raggiunge I'equili-

rio in E’.

5. Conclusioni

Abbiamo visto che in una realty economica caratterizzata da
un’offerta essenzialmente rigida il sistema dei cambi flessibili perde le
sue capacita di aggiustamento rispetto all’equilibrio esterno.

Lungi dal garantire alla manovra economica un grado di liberta,
in caso di squilibrio, comporta dei risultati della bilancia dei paga-

menti forse peggiori di quelli che si sarebbero verificati in regime di
cambi fissi.

1 Per un maggior dettaglio su questi temi cfr. Mengarelli [1985]. Si osservi, ri-
guardo alla figura 3A, che la stretta monetaria, grazie alla presenza di V, si riduce da
S a CR. Su questo punto va ricordato che la ripresa Usa si & verificata, nel corso del

1984, solo dopo che la velocita della moneta ha ripreso a registrare il noto andamento
ciclico [Tatom 1983].
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. ) a1 & quindi una soluzione «resi
1l regime di cambi flessibili & quin i o,
rantire 1 collegamenti tra mercati esterj, |,

io¢ I'uni iesca 2 ga L
ioé I'unica che riesca a garant! gam U esteri, ]
<Cqueste condizioni per i sistemi economicl in situazione di squilibyig

non sembra determinante Padozione di m:i s|§terr(1ia di cdalglbl fissi
flessibili poiché la soluzione ¢ obbligata ed 1(ltnva ; squilibri sopray.
venuti, come visto, nella struttura stessa defia produzione. o

In tale situazione Ja manovra economica tesa a ripristinare l‘equdi.
brio interno ed esterno, utilizzando il modello IS-LM-BP, sotto‘hnea.la
ridotta possibilita di impiegare opportunamente la manovra finanzia.
ria, sia per la sua scarsa elasticita sia per 1 risultati eccessivamente
restrittivi nei confronti del reddito e dell occupazione.

Al contrario la manovra monetaria, specie se integrata dalla sua
«seconda dimensione», che spesso viene inopportunamente trascura-
ta, la velocita di circolazione, dimostra efficacia e flessibilita decisa-
mente superiori nel ricomporre gli squilibri, a cui tendono gli attuali
sistemi di mercato aperto.

Riferimenti bibliografici

Artus J. e Young J. (1979), Fixed Versus Flexible Exchange Rates: A Renewal
of the Debate, in «IMF Staff Papers».
Dennis G. (1981), Monetary Economics, London, Longman.
Fleming J. (1962), Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating
Exchange Rates, in «IMF Staff Papers».
Friedman M. (1953), The Case for Flexible Exchange Rates, in Essays in Posi-
tive Economics, Chicago.
Junz H. e Rhomberg R. (1973), Price Competitiveness in Export Trade among
Industrial Countries, in «American Economic Review.
Johnson H. (1972), The Case for Flexible Exchange Rates, 1969, in Further
_ Essays in Monetary Economics, Cambridge.
Kindleberger C. (1969), Economia internazionale, Milano, Etas Kompass.
Machlup F. (1964), International Payments Debts, and Gold, New York,
Scribner’s.
McKinnon R. (1981), The Exchange Rate and Macroeconomic Policy: Chang:
M ing Postwar Perception, in «Journal of Economic Literature». .
asera R. (1974), The J-curve, UK Experience after the 1967 Devaluation, n
«Metroeconomican.

Meade J. (1955), The Case for Variable Exchange Rates, in «Three Banks

Review».

Mt’-negﬂ(r:erl'::i itCi).)fl979), Veloaita di circolazione o offerta di moneta, in «Monet2

— (19 el e e D yFe e .
(mi§4l)t, aﬁ:n'::m inflazione in ltalia e ne; paesi industrializzati, in «Econo

— (1985), Equilibrio macroeconomico di

; i un’ 7 ] me di cam
bi flessibili, Vene economia aperta in regim

zia, Universita degli Studi.
38



Miles M. (1979), The Effects of Devaluation of the Trade Balance and the
Balance of Payments: Some New Results, in «Journal of Political Econo-
mics».

Mundell R. (1968), International Economics, New York, Macmillan.

Nordhaus W. (1982), Economic Policy in the Face of Declining Productivity
Growth, in «European Economic Review».

Robinson J. (1937), The Foreign Exchanges, in Essays in the Theory of Em-
ployment, New York, Macmillan.

Tatom J. (1983), Was the 1982 Velocity Decline Unusual?, in «Federal Reser-
ve of St. Louis-Monthly Reviews.



