Se p € l'istante in cui cambia I'offerta di moneta, eaome reagiranno le singole variabili:
(a) Offerta di moneta USA, M, (b) Tasso di interesse sui

depositi in dollari, R
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TEORIA DELLA PARITA DEI TASSI DI INTERESSE
Una teoria alternativa € appunto quella monetasigiaparita di potere d’'acquisto (PPA).

La teoria prende le mosse dalla dedige del prezzo unicpessa afferma che il prezzo di un bene all’estenguale al prezzo
locale, una volta attuata la conversione in vaiutale. Cioé:

8 Pus = Peu

e ¢ il tasso di cambio nominale;

Allo stesso modo, la teoria della parita del poeequisto sostiene che € possibile deriv e mblo nominale,
direttamente dal rapporto tra il livello dei premgi due paesi (ossia, i prezzi co Iessw@é/ eri di consumo):
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L'espressione appena illustrata rappresenta |aP®é assoluta esisterebbe anche uR®A relativa, ossia una relazione tra
variazioni percentuali &, e differenziali inflazionistici tra i due paesi:

EE{%:] = Mys — Mgy

La teoria della PPA sarebbe utile a costruire umdetio che lega tassi di interesse e tassi di cambiminali nel lungo
periodo. Ricordiamo, fin d’ora, che per i monetagd adeguamenti di prezzo sono istantanei (fleék di breve periodo).

Dalle condizioni di equilibrio sul mercato della nata scopriamo che:
Pys
P,
Non é altro che:
M35 /F (Vys.Rs)
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g =

Quindi per i monetaristi le uniche determinantiedsono la domanda e I'offerta di moneta; tassi edpzone, invece,
influiscono solo nella misura in cui determinanoiazoni della domanda di moneta!

Torniamo a:
PL'S

g =
Pey
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Il modello € molto semplice da interpretare:
RD 17— P2 1= g |;
RD l— Py ls gt

RS 1= B lagT;
RS 1~ Py 1= q §;

e ora vediamo l'effetto se
Fs

e = _F:q. g

Variazioni della domanda hanno effetti netti pereigh varia %/Y,, quindi non varia nemmenogf?, (poiché, per i
monetaristi, i prezzi variano solo per fattori mtame

Non si puo dire lo stesso per quando varia Rguil caso q edPP, si muovono in “versi opposti” e I'effetto e
ambiguo.

Infine, si riesce anche a dimostrare che, in questdello, la effetto Fisher incorpora anche unapomente reale:
HS _H,E = .I':'Iq {%:]E + {ESS - EIELI:]

TASSI DI CAMBIO E PRODUZIONE
« Il modello della parita dei tassi interessi ci hastnato che i tassi di interesse possono influenzeassi di cambio;

< Il modello della parita di potere d'acquisto e ibdello generale del tasso reale, ci ha mostratdaimoneta puo
influenzare i tassi di cambio;

e 1l modello che stiamo per vedere ci dimostra chehanla produzione pud influenz i\a \4&cambn:he nel
lungo periodo, si influenzano a vicenda. \ 6

L’idea di base € che il saldo delle partite coiréBK-IM, o&o&@ﬁ;@sm ai tassi dirohio che alla produzione-

;feid:;": +G+CA(Q) _‘( Om -‘ 2

Esiste anche una \r@\b‘zmne
SeY aumen? nwsce perche?l.éu nuisce Ia voce importazioni;

Se il tasso réale g aumenta (e stia utilizzarmdodtazione incerto/certo) la valuta locale si depa, aumentano le
esportazioni, per cui aumenta anche CA.

Riassumendo diciamo che:
V1= CA L
gT—=CAT

E il tasso nominale?

In realta ogni variazione del tasso di cambio nateirha due effetti, un effetto volume (concettolega all’effetto reddito)
ed uno valore (concetto analogo all’effetto sosttine). La seconda relazione, pertanto, va benkeaper il tasso nominale
(E), se ipotizziamo che I'effetto volume prevalgempre. Cio, a sua volta, € vero se le curve di nlagmne e di esportazione
sono molto elastiche (condizioneMarshall-Lerner — questo € Marshall &€ Alfred e non c’entra niarttie George, del piano
Marshall).

I Modello DD-AA permette di valutare I'effetto delpolitiche monetarie e fiscali sui tassi di caatbi

e La curva DD rappresenta tutte le possibili combimaiztra tasso di cambio e produzione Y quando ddsfatto
I'equilibrio nel mercato dei beni; & crescente pércabbiamo visto, allaumentare del tasso di camabimenta CA,
ma CA & componente di Y.

« La curva AA rappresenta anch’essa tutte le possibihbinazioni tra tasso di cambio e produzione & gmando &
soddisfatto I'equilibrio sul mercato delle attiviftnoneta, tassi d’interesse e tassi di cambio),egdcente perché,
abbiamo visto, all’'aumentare della produzione Cwiduisce, cioé aumentano le importazioni, quindinlaneta si &
deprezzata, dunque il tasso di cambio & aumergam¢ sempre nella notazione incerto-certo).

73



Tasso
di cambio, E DD
;

|
|
| AA
|
|

Y Produzione, Y

La cosa che interessa piu di tutto € che le pbéticnonetarie e fiscali, sortiscono effetti diveasiseconda che siano
momentanee o permanenti. Infatti, se sono permamafitenzano anche i tassi di cambio di lungantiere, facendo si che le
due situazioni siano differenti.

Politica monetaria momentanea vs. permanente

Tasso Tasso 2
i [ DD
di cambio, E DD di caTbm, E \

-~

\
E2 —————
E|= = E--——-=--
Ellm m —m = — = AA?
El|lm - —— =
! AA? -
I t ~ ~ . ~AA?
I | AA?
L AL O\ N2 !
M y! &a&é, Y [ Yt y? Produzionre, Y

YZ
Nella politica permanew e questa é lgrdiffer i breve gerimnentre nel lungo periodo c'é una correzione

di entrambe ?Jv@n aggiungev% to 3, e un tasso di cambio intermedio.

Politica fiscale momentanea vs.permanente
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La politica fiscale permanente non produce propéssun effetto sulla produzione, nemmeno di breviego.
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