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Domande di ripasso

6.1
(a) Un’operazione di mercato aperto consiste nello scambio tra titoli e moneta effettuato dalla Banca Centrale. Con un’operazione di acquisto sul mercato aperto, la Banca Centrale acquista titoli dal pubblico in cambio di moneta, accrescendo in tal modo la base monetaria e l’offerta di moneta.

Con un’operazione di vendita sul mercato aperto, l’autorità monetaria vende titoli in cambio di moneta, riducendo così la base monetaria e l’offerta di moneta.

(b) Se la Banca Centrale effettua una vendita sul mercato aperto, ossia cede titoli al pubblico in cambio di moneta, la base monetaria si riduce e la conseguente contrazione dell’offerta di moneta genera uno squilibrio di portafoglio. Per adeguarsi alla nuova situazione il pubblico vende altre attività, cosicché i prezzi di queste ultime scenderanno e i relativi rendimenti (i tassi d’interesse) aumenteranno. L’incremento dei tassi d’interesse avrà un effetto negativo sulla domanda aggregata (in particolare sulla spesa per investimenti), perciò il prodotto diminuirà. La riduzione del reddito nazionale si ripercuoterà svantaggiosamente sulla domanda di moneta, pertanto si verificherà un nuovo calo dei tassi d’interesse. Tuttavia, se si ipotizza che i prezzi siano fissi (come nel modello IS-LM), al termine del processo di aggiustamento i tassi d’interesse si troveranno comunque a un livello superiore rispetto a quello iniziale. Nel complesso, in un diagramma IS-LM, la curva LM si sposterà verso sinistra, determinando tassi d’interesse più elevati e un livello di reddito più basso.

6.2
Una delle circostanze in cui il moltiplicatore della politica monetaria è pari a zero si verifica quando la curva IS è verticale. Si ha allora una situazione in cui la spesa per investimenti è del tutto insensibile al tasso d’interesse. Poiché il parametro b nell’equazione degli investimenti, I = I0 – bi, è uguale a zero, l’equazione medesima diventa I = I0.

Anche in presenza di una curva LM orizzontale la politica monetaria risulta inefficace. In questo caso, definito trappola della liquidità, la domanda di moneta è perfettamente elastica rispetto al tasso d’interesse e il parametro h nell’equazione della domanda di moneta è infinitamente grande.

Il moltiplicatore della politica fiscale è uguale a zero quando la curva LM è verticale, ovvero nel caso classico, quando la domanda (e l’offerta) di moneta è completamente insensibile al tasso d’interesse. Poiché il parametro h nell’equazione della domanda di moneta è pari a zero, l’equazione L = kY – hi

diventa L = kY.

Nessuno dei tre casi descritti ha molte probabilità di verificarsi.

6.3
Per trappola della liquidità si intende una situazione in cui, in corrispondenza di un dato tasso d’interesse, il pubblico è disposto a detenere qualsiasi quantità di moneta venga offerta dalla Banca Centrale. In tal caso la curva LM è orizzontale e la politica monetaria è del tutto inefficace. In una circostanza del genere è senza dubbio preferibile ricorrere alla politica fiscale (che determinerà uno spostamento della curva IS), in quanto essa avrà la massima efficacia, ovvero non si verificherà alcun effetto di spiazzamento.
6.4
Lo spiazzamento si verifica quando un aumento della spesa pubblica fa salire i tassi d’interesse, il che determina una riduzione della spesa privata (soprattutto gli investimenti). Una variazione positiva della spesa pubblica (G) provoca un incremento del reddito (Y) e quindi dei consumi (C); tuttavia, poiché il tasso d’interesse (i) sale, la spesa per investimenti (I) – e molto probabilmente anche le esportazioni nette (NX) – subisce una contrazione, modificando la composizione del PIL. Un certo effetto di spiazzamento si manifesta sempre quando la curva LM è inclinata, ovvero in tutte le situazioni diverse dalla trappola della liquidità, in misura proporzionale alla pendenza della curva LM. Pertanto, se la curva LM è ripida, la politica monetaria risulterà più efficace di quella fiscale nel far crescere il livello del reddito nazionale.

6.5
Nella concezione classica la curva LM sarebbe verticale e si troverebbe al livello del prodotto di piena occupazione. In questo caso la domanda (e l’offerta) di moneta sarebbe perfettamente anelastica rispetto al tasso d’interesse e il mercato monetario potrebbe essere riportato in equilibrio solo modificando il livello del reddito.

In una situazione del genere la politica fiscale risulterebbe del tutto inefficace, poiché provocherebbe un effetto di spiazzamento totale, mentre la politica monetaria avrebbe la massima efficacia.

6.6
Supponiamo che lo Stato finanzi un incremento della propria spesa prendendo a prestito fondi dal pubblico (mediante una vendita di titoli di Stato effettuata dal Tesoro). L’aumento della domanda di credito da parte dello Stato determina un rialzo dei tassi d’interesse, mentre il disavanzo di bilancio sale. Se ritiene che i tassi d’interesse siano eccessivamente alti, la Banca Centrale può monetizzare il deficit di bilancio, ovvero acquistare i titoli di Stato che ora sono detenuti dal pubblico. In questo modo la quantità di moneta all’interno del sistema economico cresce e i tassi d’interesse scendono, cosicché non si verifica alcun effetto di spiazzamento della spesa privata, almeno nel breve periodo. Nel modello IS-LM, una politica fiscale espansiva provoca lo spostamento verso destra della curva IS; al contempo, l’intervento della Banca Centrale induce un analogo spostamento della curva LM. Di conseguenza la curva AD si muove verso destra in misura maggiore di quanto sarebbe accaduto qualora l’autorità monetaria non avesse assecondato l’espansione fiscale. Se l’economia si trova in una fase di recessione, caratterizzata da lievi pressioni inflazionistiche, un mix fiscale-monetario di questo tipo potrebbe risultare vantaggioso e causare solo un modesto incremento del livello dei prezzi. Se invece il sistema è vicino al livello di piena occupazione, è logico attendersi che i prezzi aumentino in misura consistente. Nel lungo periodo (quando la curva AS è verticale) si verificherà comunque lo spiazzamento totale, sia che la Banca Centrale monetizzi il deficit di bilancio sia che ciò non avvenga.

6.7
Una combinazione di politica fiscale restrittiva e politica monetaria espansiva non inciderà in modo rilevante sulla domanda aggregata o sul reddito; lo stesso discorso vale per una combinazione opposta.

Se viene adottato il primo mix di politica economica, le curve IS e LM si sposteranno rispettivamente verso sinistra e verso destra, pertanto il reddito rimarrà pressoché invariato e i tassi d’interesse scenderanno. Un aumento delle imposte comporterà una riduzione dei consumi e della quota di spesa pubblica quale percentuale del PIL. In entrambi i casi, tuttavia, la spesa per investimenti aumenterà, poiché i tassi d’interesse sono inferiori.

Se viene attuato il secondo mix di politica economica, le curve IS e LM si sposteranno rispettivamente verso destra e verso sinistra, quindi il reddito rimarrà pressoché invariato e i tassi d’interesse saliranno. Di conseguenza la spesa per investimenti diminuirà, mentre aumenterà la spesa pubblica oppure (nell’ipotesi di un taglio delle imposte) crescerà il consumo.

Ulteriori considerazioni riguardano gli effetti di un certo mix di politica economica sul disavanzo di bilancio e sul valore della moneta nazionale (e quindi sulle esportazioni nette). Il primo tipo di combinazione fiscale-monetaria comporterà una riduzione del deficit di bilancio. La diminuzione dei tassi d’interesse può inoltre generare un flusso di fondi in uscita, che farà scendere il valore della moneta nazionale e determinerà, pertanto, un incremento delle esportazioni nette. Il secondo tipo di combinazione fiscale-monetaria invece amplierà il deficit di bilancio. I tassi d’interesse più elevati possono provocare un afflusso di fondi e, di conseguenza, un aumento del valore della valuta nazionale e un calo delle esportazioni nette.
Problemi

6.1

Se il governo vuole modificare la composizione della domanda al fine di accrescere gli investimenti e ridurre i consumi, lasciando tuttavia inalterato il livello della domanda aggregata, deve adottare un mix di politica fiscale restrittiva e politica monetaria espansiva.

Un incremento delle imposte sul reddito personale o una riduzione dei trasferimenti comporteranno una contrazione dei consumi, e quindi della domanda aggregata. La curva IS si sposterà verso sinistra, determinando una riduzione del livello del prodotto e del tasso d’interesse. Affinché il prodotto ritorni al valore iniziale, la Banca Centrale può attuare una politica monetaria espansiva. La curva LM pertanto si sposterà verso destra, il tasso d’interesse scenderà ulteriormente, stimolando gli investimenti e, di conseguenza, la domanda aggregata.

Se il punto di intersezione delle nuove curve IS e LM si trova in corrispondenza del livello di reddito iniziale, il calo del tasso d’interesse avrà stimolato la spesa in investimenti in misura tale da compensare esattamente la contrazione dei consumi.
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[Nota: l’aumento delle imposte può essere associato a una sovvenzione agli investimenti, nel qual caso lo spostamento della curva IS verso sinistra sarà più limitato.] Il grafico di Figura 1 mostra l’effetto provocato da una riduzione dei trasferimenti (TR) associata a un’espansione dell’offerta di moneta (M/P). Il processo di aggiustamento avviene nel modo seguente:
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6.2
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6.3

Un’espansione fiscale provocherà un aumento del livello del prodotto e dei tassi d’interesse. La curva IS si sposterà verso destra e l’economia raggiungerà un nuovo equilibrio nel punto E1 della Figura 6.8 del manuale di teoria.

Un’espansione monetaria determinerà tassi d’interesse inferiori, che stimoleranno gli investimenti e di conseguenza il prodotto. La curva LM si sposterà verso destra e l’economia raggiungerà un nuovo equilibrio nel punto E2 della stessa figura. 

Se l’espansione fiscale viene attuata intervenendo sulla spesa pubblica, quest’ultima crescerà, mentre la spesa privata (in particolare gli investimenti) diminuirà come percentuale del PIL. Se invece la misura espansiva consiste in una riduzione delle imposte sul reddito, aumenterà il livello dei consumi e, al contempo, gli investimenti subiranno una contrazione a causa dei tassi d’interesse più elevati.

Un’espansione monetaria comporterà un incremento sia della spesa per investimenti (grazie a tassi d’interesse inferiori) sia dei consumi (grazie a un livello di reddito più elevato).

È possibile ottenere una crescita più bilanciata ricorrendo a una sovvenzione agli investimenti. Tale provvedimento farà spostare la curva IS verso destra e l’economia potrà raggiungere un nuovo equilibrio nel punto E1 della Figura 6.8. In questo caso i tassi d’interesse saliranno, però l’effetto della sovvenzione agli investimenti non sarà del tutto neutralizzato. La situazione ora delineata offre quindi un esempio di politica che comporta un incremento sia dei consumi (indotto da un reddito più elevato) sia degli investimenti (grazie alla sovvenzione erogata).

Il livello di piena occupazione può essere raggiunto anche adottando un mix di politiche monetarie e fiscali espansive. In questo caso le curve IS e LM si sposteranno entrambe verso destra e, al termine del processo di aggiustamento, l’economia si troverà in una posizione intermedia tra i punti E1 ed E2 della Figura 6.8.

6.4

La prima parte dell’esercizio si risolve mettendo a sistema le due curve, IS e LM:
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Anche  la seconda parte dell’esercizio si risolve mettendo a sistema le curve IS e LM, ma in questo caso il reddito Y è dato, mentre l’incognita è la spesa autonoma A:
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Dato che il livello di partenza della spesa autonoma era 220, per arrivare a 250 occorre una manovra di 30.

6.5

La prima parte dell’esercizio si risolve mettendo a sistema le due curve, IS e LM, ma in questo caso il calcolo risulta più semplice dato che la LM risulta verticale (h=0), quindi il reddito Y di equilibrio viene determinato esclusivamente dalla LM stessa.

Dato che solo la LM incide sul reddito Y, per modificare Y occorre spostare la LM, quindi si dovrà per forza effettuare una politica monetaria:
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L’offerta reale di moneta dovrà quindi passare da 300 a 320, cioè si effettuerà una manovra di politica monetaria espansiva di 20 (ΔM/P = +20).

6.6

La prima parte dell’esercizio si risolve mettendo a sistema le due curve, IS e LM:
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Per conoscere l’effetto di spiazzamento della manovra di spesa pubblica sugli investimenti privati, occorre ricalcolare l’equilibrio IS-LM, sapendo però che questa volta A=100 (in questo caso la spesa pubblica G rientra nella componente autonoma A).
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L’effetto di spiazzamento è dovuto all’aumento del tasso di interesse, che riduce gli investimenti privati. Per calcolare l’ammontare dello spiazzamento occorre valutare come la variazione del tasso di interesse incida sugli investimenti:
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Lo spiazzamento sul reddito è visibile sulla IS ed è dato dallo spiazzamento sugli investimenti privati, moltiplicato per il moltiplicatore [image: image12.png](G



:
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Se non ci fosse stato l’effetto spiazzamento e la variazione di G fosse stata moltiplicata per [image: image15.png](G



, il reddito sarebbe cresciuto di 20*2=40, passando da 136 a 176; l’effetto spiazzamento ha invece ridotto il reddito a 176-24=152.

6.7

La prima parte dell’esercizio si risolve mettendo a sistema le due curve, IS e LM:
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E’ questo il caso della “trappola della liquidità”: l’incontro fra IS e LM comporterebbe i<0, ma questo non può accadere. E’ quindi necessario porre i=0 e determinare così il livello di Y:
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Per vedere cosa accade con un aumento della spesa pubblica G di 30, occorre risolvere nuovamente il sistema IS-LM utilizzando A=120+30=150.
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Un aumento di G pari a 30 non fa  diventare i>0 e quindi non riduce gli investimenti. L’effetto “spiazzamento” è pertanto nullo:
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