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Mercati valutari e regimi di cambio

= Nel mercato valutario o dei cambi sono determinati i prezzi di
una o piu valute in termini delle altre, ovvero i tassi di cambio.
- Le valute sono convertibili se possono essere scambiate liberamente

sui mercati internazionali, secondo le regole che costituiscono un
determinato sistema di cambio.

- Un regime o sistema di cambio e un insieme di regole individuate
da due ? piu paesi che riguardano lo scambio delle rispettive valute
nazionali.

= Il tasso di cambio nominale bilaterale (E? e il prezzo di una
\d/alﬁlta ad es. l'euro) in termini di un‘altra valuta (ad es. il
ollaro).
> Si ha ap{)rezzameqto del tasso di cambio della valuta nazionale
uando il valore dell’euro aumenta rispetto a quello del dollaro (ad es.

il cambio passada $ 1,2/1 € a $ 1,4/1 €); nel caso contrario, si parla di
deprezzamento.

= I| tasso di cambio nominale effettivo si ottiene calcolando la
media (ponderata) di diversi tassi di cambio bilaterali (ad es.
dollaro/euro, sterlina/euro, yen/euro, ecc.).
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Tassi di cambio reale e indicatori di competitivita

= ]| tasso di cambio reale bilaterale si ottiene con la formula:
E, = (P-E)/P*
ove P rappresenta il pr ZOder ni ha ali (ad esem in euro) e P* e
ﬁl prezzo &Pl ben?esteP ?aé esemp?o Pn czj arll étatumten%%? )
o Se invece calcollamgllo stesso |nd|c§ttore rlfer ndoa al ra o tra ugu dato

g?iagtetﬁ’(u’n(cqorn%p me aagcs)ln(c?l%treartlao eeinc?sns?lodll cam ?odrlea I uni gtgrea
= Un indice di competitivita ¢ il reciproco del tasso di cambio reale:
y = 1/E. = P*/(P'E)

rezzamento del tasso di.cambio reale (una d| u2|one di
|ndlcg B met ?I com eigtflw aa aum % ? rezzo emerC| V)

azionali f resso nﬁJIa monheta estera r o a| rezzi de|. paese, estero
e jora um I 1l saldo commerciale e provoca una inuzione delle

e correntl.
I contrario, un éleh)rezzamentcp ﬂel tasso dj amblo reale (un aumento di
tgr%sasz?gla'tlo ad uh aumento della compet Itivita sul mercati
. Tr Iasc uila n ric c mpetiti n influenzata da nti come_Ja.qualita
a gr Ott(l) gs ortagoqepstrei 0 cf | ven f(? I mar etlnl% gellmeprese I' |So c\l
na2|o?1 é éa2|one prodlttiva omplesswa efficienza sistemica conofma
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Determinanti dei cambi

= 'a roccm one ario ai tassi di ene che.il livell
Bﬂ) Vi mtl:natf_)f ?con dcambcl ess %dape ncontro Fra Cl df?LlSSO
é oman elrta valuta e che gli qu| ri della bilancia
el pagamen gglus ano il cambio

o un surplus della bilancia dei ament| corris onde ac? un eccesso di ddo‘,manda di
valuta hazionaje, che ne ca s ﬁz? ento; al contrario u% eficit
corrisponde ad Un eccesso uta, con uh conseguente deprezzamento.

hapgrﬂcq di cport fo |o SI basa sull’analisi degli “stock” (invece
lnenzl rléJ Ssga 3 eS|coerr| enzion edérm?nna taa rCe ar%%una attivita
cl ﬁ lo/ren me%lf:'o = ruo%) %lli!Pe enzmTe sul tassi (plnteresse e
elle aspe tatlve sul tasso i cam

°olg dee ificazione” del ortafo lip d ﬁrmlna Ia dlstrlPémoneo |male delle di erse

gt#: \élrgn o anziarie: mon te a2| ni, obbligazioni, ecc. (denominate anche in valute

= L3 t ia della p r| a dei pcPte" UIStO ilevante ne] Iungo
erio Z) sostiene c Il tasso di cam 8 rr|s on e.al ralpg tg I
Eggzazh gl un panlere eni comunl in due paesi; qumdl 10 reale e

o |a variazione ercent UI |nd|cata con Q del ca bio nominale € pari alla ,
var|a2|one e cent ua 3 or Qfrai Pr | nel ue paesi del paniere, cioe
approssm tivamente a en2|a e di inflazione.

E/=E+P-P¥=0 = FE=PY_P=p*_n
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Regimi di cambio

1. Sj garla di camzl fissi %uaBdo |e[??e5| individuano.una prarlta di

e &u%%rélg Sl Cam |ance3rp<£ %ﬁg%u %ssél:n}e Per <<d|f ndere» il

saI Lé)arl?mente
ISSO 0Ccorrono adeguate riserve (it oro o valuté pregiate).

o Il tasso di cambio fisso tr e valute e pari.ad un reciso ra rt
camf)s Cs ema Fcam?)'dl’l ﬁSI co gﬁta |Bc2m gp re%una

R]arlta d| riferimepto intorno alla raipg
onete puo oscillare — sistema cam si con ban a i osc azmne

2. Quando invec orto di cambio puo fluttuare, liber.
sendo st % Ft aaa?r% orze cf merca 0, sI parla di camalgmﬁ] ssibili.
o Mentre nel c%s? dei ca(rjnbl fl SSI CI Si rlferlsce ad un aumento 0 ad una
|m|nu2|one asgte) n|j erm| B_’Brezzamen 0 e

vgll' I SSI Si par ettivamente, di
utazione e Psvalu azmne
o Anche in questo regime il cambio € influenzato dalla politica monetaria.

3. In un contesto di ca b| ﬂeSSjblll e ero ossibile che le autorlYa di
olitica econpomica ?rsm esi inte ven%?no_ er Imitare
UttUFZIOP el ce a fluttuazione amministrata o sporca.

interventi s mercato el cambl son0 hecessarie anche in

O CasO adeguate riserve.

o Balt{o re rtne\APﬁermedl tra cambi fissj e erSS|b|I| e %Llle“O delle zone
Qbl |vo§ I, lamson) In Clé)l le parita celntra | tra valute r1L%ossono essere
rI\III:I)SO eSBI%rj |camente e hanno bande d| oscillazione relat| ente ampie
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Meccanismi di aggiustamento della BP

= | meccanismi automatici di aggiustamento, partendo da una situazione
di squilibrio nei conti con l'estero, ristabiliscono I'equilibrio della bilancia dei
pagamenti (BP); sono i seguenti.

= In un regime di cambi flessibili, in un paese che registra un disavanzo
BP, ci sara (dinamiche opposto nel caso di avanzo della BP):

o (meccanismo basato sui prezzi relatiwa: un eccesso di domanda di valuta estera,
che si riflette in un deprezzamento della moneta nazionale ed un aumento di
competitivita che, attraverso un miglioramento delle partite correnti, tende ad
annullare lo squilibrio iniziale;

o (meccanismo basato sul reddito): un deficit BP derivante da un calo delle
esportazioni nette implica un calo della produzione nazionale, una riduzione delle
importazioni ed un conseguente aggiustamento della BP.

= In presenza di cambi fissi, |'eccesso di domanda di valuta estera associato
ad un disavanzo BP comporta una riduzione della moneta in circolazione,
ossia di M (con una simultanea riduzione delle riserve valutarie). Cio equivale
ad una politica monetaria restrittiva, con effetti sulle importazioni, sui tassi
d’interesse, sugli afflussi di capitale che riequilibrano la BP.

> A meno che |la banca centrale attui una politica monetaria di sterilizzazione,
controbilanciando gli effetti su Ms

> Secondo | approccio monetario (sviluppato dal FMI negli anni ‘50-60), esiste un
importante nesso tra bilancia dei pagamenti (BP) e offerta di moneta (Ms), in
quanto la variazione delle riserve valutarie dei diversi paesi corrispondono alle
modificazioni nei mercati monetari.
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Sistemi di cambi fissi:
dal Gold Standard a Bretton Woods

= Nel mondo, a in%’SOO (dzg} 1870 al 1914) vi erabiJ.reqime del rga[ standard
&salrs]’é rga& (?#T%? ,)c e prevedeva la piena convertibilitaln oro e parita fisse

> Dominanza dell'impero britannico e della sterlina inglese. Prima Globalizzazione.

o Tentativo inglese di tornare al gold standard negli anni 20 criticato da Keynes.

o Seﬁui Igdo o la Grande Degr ssigne) la grcifonda instabilit? valutaria negli anni '30:
ofitiche |£)rote2|on|st|che, utarchiche, svalutazioni competitive.

= ]| regime di Bretton Wo introdotto nel 1944, ha caratterizzato con
cam 9|quas% ﬁssﬁ c?ecenr?ldgo = %0(9 del secolo scdrso.

= Nello stesso anno nascono le due importanti istituzioni mondiali: IMF e WB.

1. Il Fondo monetario internazionale (/nternational Monetary Fund, IMF)

o E su&zﬁrvis‘or della stabilita dei cambi nel mondo e fornisce assistenza ai paesi indebitati
con difficolta finanziarie

o I prestiti sono spesso condizionati a riforme delle politiche e delle istituzioni nazionali.

2. La Banca mondiale ( World Bank, » nome completo: “International Bank
l’orlﬁeconstruc%on an ’gevelopme’nt’/l’/ﬁ P

o Fornisce aiuti allg sviluppo (inclusj prestiti bassi tassi d’interesse), soprattutto per i
paesll pﬁ.l pover;i‘, che evBRo [Sresentaee specﬁl)cnl progetﬁ 3% Fungo pech?éIo. P P

= Criticato, a . da J. Stiglitz, il Washipgton consensus, c one
ﬁéeo?o ja geﬁbero mer%ad%o_ in ”l/ma aﬂ’ég al end% | riforma {'r_lecﬁledendo
|n erventl sul Tercatl sul diritf di EPr_oepr et ,$uhpr|vat|zzazo | e
) terapi k™ C

Iberglizzazioni) e Fpésso con shoc e prescindono dalle
condizioni nazionall.
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Caratteristiche del regime di Bretton Woods

= Si tratta di un regime di cambi fissi ma aggiustabili; ammesse variazioni
delle parita entro una banda del £0,75% rispetto al $;

= fino alla fine degli anni ‘50, era un sistema di go/d-exchange standard
f'garantlta la convertibilita del dollaro in oro ad un prezzo fisso, a lungo $35
oncia), poi divenne un doflar-standard (prezzo dollaro/oro non piu fisso);

= in presenza di squilibri fondamentali (mutamenti strutturali, differenze
sostanziali tra i tassi d’inflazione o di crescita, crisi persistenti nelle bilance dei
pagamenti), le parita potevano essere variate (previo assenso del FMI);

= per mantenere fissi i cambi, previsti interventi sul mercato dei cambi e
necessita di mantenere adeguate riserve (oro e valute pregiate); in
alternativa, suggeriti controlli sui movimenti di capitali;

= linee di credito, messe a disposizione dallo stesso FMI, per contrastare gl
attacchi speculativi; ma crediti, inclusi quelli stand-by, concessi previa verifica
dei piani di aggiustamento;

= il FMI, oltre al sostegno ai paesi con difficolta di bilancia dei pagamenti,
svolge un‘azione di assistenza e sorveglianza, ad es. verificando _
I'atttazione dei piani d’agglustamento macroeconomico, facilitando in certi
casi la rinegoziazione del debito estero dei PVS, ecc.
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La fine del sistema di Bretton Woods

» La sta |I|ta d | [Hli %ss‘eme alla resslva Ilberallzza2|one de
cita

I
avort la r§§8§t'3 cres < hnovazian &eénré‘sa‘i%rr'\eegfoamn‘df"ﬁﬂz%%o

° Perlodo spesso ricordato come la “eta d'oro del capitalismo”.
ro fungeva da mone a iserva internazional ollar standal;
?E?) svoEl% g?rz_la mente fc!a Fu Z|one dlteprestatore g {.ﬁ]ilzlma Istanza’ 7
perl sistema monetario internazionale
0,il sistema asimmetrico, il regime fu stabile fino a guando gl
E SRRyl et & t EOG 00,8 guandodl

gerte H/lI di politica economica erand sostdnzialmen stessi tra | pa
o Alla fine de(:?qll anni ’60 olitiche Usa (fin nz ame dJa spesa. pubbllcd%,rgolltlche

monetarie mo antl isero a epen ag o la st rezzi, consi ta invece
prioritaria tr| paesi ‘(Germania

o La cresce tg inflazione, ame na e | disavanzi n IIe bilance, dei ina amegtl rendevano
Hjeno credibile la parita raé aro ed oro; Itnfndea 1 Ger rmanla alzo 0 autonomo i tassi

interesse, provocando un usso di capi
= Nellaﬁlost el 1971, Iabﬁleasmne i Nixon sva tare jl doI ra E'i non

ran IU [@ conv r?l ta In oro ce crollare re% ﬁa re
<IP 1itua2|one a ?(r % %?Ipm una era uttua2|one a

partlre c’Ia OPQ gnénno del primo shoc ifero).

alloaa c'e un sistema di cam%l flessibili tra le i are v:ﬂ;]létarle
F ITJ(F d,a acc rdbdl cambio su scala regio a com go
nell pdl S oaa o nella Unione monetaria europea: c¢fr.
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La bilancia dei pagamenti (BP)

= E" un documento che registra le transazioni di beni, servizi, attivita
e passivita finanziarie che avvengono in un certo periodo di tempo tra
| residenti in un dato paese e i residenti nel resto del mondo.

= Si compone di tre parti:

o il conto corrente, che registra importazioni ed esportazioni di beni e servizi, i
trasferimenti di reddito (da lavoro o da capitale) e | trasferimentj unilaterali
(aiuti a paesi terzi, rimesse di emigrati, trasferimenti all'UE, ecc.);

- i| conto capitale, che riguarda la compravendita di attivita intangibili (brevetti,
licenze ecc.?, le transazioni in attivita tangibili ma non prodotte (terreni, risorse
del sottosuolo, ecc.) e'i trasferimenti unilaterali in conto capitale (remissioni di
debiti, transazioni connesse all’espatrio/rimpatrio, ecc.);

> il conto finanziario, che registra i movimenti di capitale (investimenti diretti, .
investimenti di portafoglio, dérivati, ecc.) e la variazione delle riserve ufficiali.

= Per semplificare I'analisi, spesso si considera la bilancia dei pagamenti
composta da due sezioni;_ (i) partite correnti (somma delle prime due
voci) e (ii) movimenti di capitale.

= Mentre il “saldo contabile” della BP € necessariamente nullo, il
“saldo economico” non lo & essendo al netto della variazione delle
riserve ufficiali. Altri saldi rilevanti sono il saldo delle partite correnti
(PC) e il saldo commerciale (ossia le esportazioni nette NX).
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Politiche macroeconomiche in economia aperta

= Politica fiscale: i| moltiplicatore della spesa pubblica € minore rispetto
al caso di un’economia chiusa, poiche parte dell'aumento della domanda
aggregata si rivolge verso i prodotti esteri.

= Se indichiamo con Q le importazioni (IM) e se
Q=qY

e la funzione delle importazioni (q € la propensione ad importare), il
moltiplicatore keynesiano sara piu piccolo:

1/(1-c+q) invece che 1/(1-c)
o Ciclo economico internazionale e teoria della locomotiva.

= Possibili conflitti tra obiettivi: tra obiettivi interni (ad es. la piena
occu_Fa‘zmn_e) ed esterni (ad es. il pareggio del saldo commerciale, la
stabilita dei movimenti di capitale).

> Problema della appropriata assegnazione degli strumenti agli obiettivi, in
base alla relativa efficacia degli strumenti sugli obiettivi.

o Puo darsi che lo strumento della politica monetaria debba essere assegnato
all'obiettivo (esterno) della bilancia dei pagamenti, mentre la politica fiscale a
quello (interno) del raggiungimento del reddito di pieno impiego.
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Equilibrio interno ed equilibrio esterno

3 Sl RO S B e SIS B (r

= Data la condizione d’equilibrio per il mercato dei beni:
Y=C+I+G+X-Q

?]I %crlva (&:_P_)Cczog?e PC, si sottragga (C+T) da entrambi i membri e si

oti che
S=I+G-T+PC = PC=(S-D+(T-G)

| di jo del bilanci lico (T-G=
nqulS_PamI naEgr)e_gg")e ol anC|o§>#tPI%|ﬁgc sgarig)bﬁ?ru%gg rc‘l?rrel:sggrmi (privati)

partite cor
superiore agll investi e_ntl_(%>f _ - o
" pubblcE ABLR S g ket Gasmaifo o n defict del blanci

o Situazionge egll Usa sia n;? li anni ’ 8 %on Reag_an elevati disavanzi p bbgq,
Rer cul C%h sa divenpero | lor debitore st mercati internazionali) e di
uovo con Bush negli anni
° La carenza q’,rrs aramo interno (tasso. dj risparmio |%rancament
a ort%to nell’'ultilng.decennio g.crescenti disa ,?n | commerciall e
necessita di finanziarli con mgenn? ussl |czflp| ali: In particolare la Cin énella
S| uaZJfJne esatlian?.ente ,O[ggo t sv iano degli equilibri macroeconomici
stata Il principale finanziatore degli Usa.

fgerato)
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Efficacia delle manovre del tasso di cambio

= In caso di disavanzo della BP, si cpnsigﬂia spesso una svalutazione
per migliorare la bilancia commerciale. L'efficacia, in particolare
sulle eSportazioni nette (NX=X-Q), dipende da:

- condizioni di Marshall-Lerner: la manovra del tasso di cambio _
conduce ad un mllgllorament(_) se e solo se la somma delle elasticita delle
importazioni e delle esportazioni rispetto al tasso di cambio (in valore
assoluto) e >1;

> non devono essere presenti rigidita dal lato dell’offerta: altrimenti si.
innesca il “circolo vizioso” svalutazione-inflazione, per cui i benefici
della svalutazione sono limitati al breve-medio periodo;

> |e variazioni del tasso di cambio devono raggiungere i consumatori finali
e non andare al solo beneficio dei profitti dei venditori (effetto pass-
through);

- se le quantita di esportazioni ed importazioni non si modificano _
istantaneamente, la manovra del tasso di cambio puo anche peggiorare il
saldo commerciale poiché aumenta il valore relativo delle importazioni,
causando il cosiddetto “effetto J” (peggioramento di medio periodo);

. 11__nfat)ti possiamo scrivere: NX = p,q, — pyvdm (con le quantita q temporaneamente
isse

la manovra del tasso di cambio non deve ingenerare ulteriori attese di
svalutazione, assicurando cosi la stabilita dei flussi di capitali; altrimenti
le aspettative di svalutazione causerebbero un deflusso di capitali.

[e]
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Il modello di Mundell-Fleming

= Sviluppato negli anni ‘60, consente di analizzare gli effetti delle politiche macro-
economiche in economia aperta, sotto diversé ipotesi relative ai regimi di
cambio ed alla liberta dei movimenti di capitale.

= Se il saldo della bilancia dei pagamenti K(BP) e la somma algebrica di partite
correnti (PC) e movimenti di capitale (MK):

BP = PC + MK,

la condizione di equilibrio BP=0 puo essere dovuta ad un equilibrio di entrambi i
saIcI_||_ arziali (PC e MK) oppure, piu frequentemente, alla compensazione di due
squilibri.

= Le determinanti delle partite correnti sono (ove vy € I'indice di competitivita e Y, il
reddito del resto del mondo):

0=0[7.y X=X(Y+W,;) PC:X—Q=PC(Y,YW,7)
e quelle dei movimenti di capitale (il tasso di interesse estero ¢ i, € le aspettative
sul tasso di cambio E®): : -
MK :MK[[ei,iW,Ee i i
> ricordiamo la condizione di parita scoperta per i movimenti di capitale: i=i,—E¢ (dove E¢ =

apprezzamento atteso della' moneta nazionale).

= Per cui il saldo della BP si puo esprimere come: , = . . _ .
BP = PC + MK =BP|Y.,Y ,y,i,i ,E°

S%w 9
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La curva BP

= Concentrandoci sugli effetti delle variazioni
del reddito e del tasso di interesse nazionale,
definiamo la curva BP come il luogo A
geometrico dei Puntl_ nello spazio (Y,i)
compatibili con I'equilibrio (BP=0). ;
o Inclinazione positiva. | . BP
o I punti al di fuori rappresentano condizioni di 3 /
disequilibrio: avanzo (sopra la curva BP) o |
disavanzo (sotto la BP). : /

o La cg_rva BP si sposta se muta il tasso di § /
camplo. o I LV A— O
= Maggiore € la reattivita dei movimenti / ;
dei capitali rispetto a i, piu piatta sara la
curva BP: /

o curva orizzontale se i capitali sono *
infinitamente sensibili al tasso di interesse,
ovvero nel caso di perfetta mobilita dei
capitali (in questo caso avremo che i=i,);

o se i capitali sono del tutto insensibili al tasso
di interesse, la curva e verticale in
corrispondenza del reddito nazionale che —
assicura I'equilibrio dei conti con l'estero (1).

« BP “verticale”

~.

v
—

o Tl e e
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Politica fiscale espansiva con cambi fissi

Alta mobilita dei capitali: Bassa mobilita dei capitali
in E, avanzo di BP e TMs in E, disavanzo di BP e {Ms
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Politica monetaria espansiva con cambi fissi

Alta (BP?) o bassa (BPY) Politica monetaria:

mobilita dei capitali: " in E, disavanzo di BP (qualunque

sia il grado di mobilita dei capitali)
i A e ¢ Ms riporta la LM nella posizione
iniziale.

= Quindi la politica monetaria con
cambi fissi € completamente
inefficace.

= Invece si era visto (nei due grafici
precedenti) che la politica fiscale
e efficace, ma l'efficacia e
positivamente correlata con il grado
di mobilita dei capitali.

> Y
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Politica fiscale espansiva con cambi flessibili

Alta mobilita dei capitali: Bassa mobilita dei capitali:

in E, avanzo di BP, apprezzamento in E, disavanzo di BP,
del cambio, IS e BP si spostanoa  deprezzamento del cambio, IS e BP

sinistra si spostano a destra
i A
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Politica monetaria espansiva con cambi flessibili

(Mobilita dei capitali Politica monetaria:

indifferente) " in E, disavanzo di BP

(qualunque sia il grado di
mobilita dei capitali), _
deprezzamento del cambio,
IS e BP si spostano a destra.

= Quindi la politica monetaria
con cambi flessibili e molto
efficace.

= Invece si era visto (nei due
grafici precedenti) che la
politica fiscale e_
yarzialmente efficace, e
efficacia aumenta con bassa
mobilita dei capitali.
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Cambi fissi o cambi flessibili?

I principali benefici di un regime di cambi fissi:
- sl riduce l'incertezza nei pagamenti e quindi si facilitano gli scambi
commerciali, le decisioni produttive e di investimento,

- i cambi flessibili sono spesso eccessivamente volatili, non riflettendo i
market fundamental ma essendo spesso generati da ondate speculative,

o fa:inch_%_lquando il cambio nominale ¢ fisso, il cambio reale & pur sempre
essibile,

> Si evita che la banca centrale possa comportarsi in modo oppartunistico ed un
paese tendenzialmente propenso all'inflazione puo cercare di “importare
credibilita antinflazionistica dall’estero.

Il principale costo dei cambi fissi € la perdita dello strumento del
cambio e della manovra dei tassi d’interesse, ossia di politiche
monetarie autonome.

In generale gli economisti keynesiani tendono a preferire i cambi
flessibili, in quanto si puo sostenere la domanda aggregata attraverso il
deprezzamento del cambio; ma un regime di cambiTisSI tende ad
assicurare un quadro di stabilita pergli scambi internazionali.

> Una situazione limite — di cambi fissi — si ha nelle unioni monetarie. I suoi

membri possono aumentare la competitivita dei loro beni solo promuovendo
incrementi della produttivita.
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Paesi grandi e paesi piccoli

= Diversa efficacia del tasso di cambio secondo le dimensioni del paese:

o | paesi _qrandi_hanno un grado di apertura internazionale relativamente basso
e quindile modificazioni dél tasso di cambio hanno un impatto moderato
sull'andamento economico;

o per i paesi piccoli il tasso di cambio & una variabile economica cruciale.

= Forme di rinuncia all'autonomia delle politiche monetarie nazionali:
> nei sistemi di cambi fissi e, ovviamente, nelle unioni monetarie;
o un’esplicita rinuncia all’autonpmia della politica. monetaria (ad es. per acquisire
credibilita antinflazionistica) e quella del pegging del tasso di cambio rispetto
ad una valuta di riferimento: il dollaro Usa € gn passato) il marco tedesco;

> nel caso del currency board, un paese dichiara di assicurare al pubblico il
cambio tra due monete in ogni momento ad un cambio prefissato (ad es.
Argentina);

> soluzione ancora piu estrema; adozione diretta di una valuta straniera (ad es.
dollarizzazioni” nei paesi dell’America Latina o I'euro nel Montenegro).

= Modelli centro-periferia (cfr. De Cecco):

o le scelte di politica monetaria del “paese-centro” (ad es. gli Usa) vengono prese
in funzione dell’'andamento dell’'economia interna, ma influenzano il ciclo
finanziario internazionale, con conseguenze sui paesi della “periferia” (ad es.
rialzo dei tassi negli Usa negli anni ‘80 e crisi del debito nei PVS).
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Cambi fissi e autonomia della politica monetaria

» Triade inconciliabile (Mundell): non e possibile soddisfare
simultaneamente le tre condizioni:

1. regime di cambi fissi;

2. perfetta mobilita dei capitali;

3. autonomia della politica monetaria.

= Per alcuni paesi, puo essere vantaggioso rinunciare alla sovranita
monetaria (rinuncia a 3.), legandosi alle politiche monetarie di altri paesi con
caratteristiche di maggiore stabilita:

o Soluzioni: cambi fissi, pegging del tasso di cambio e currency board

o A fronte della importazione della credibilita monetaria, vi € pero la conseguenza di
dover subire I'andamento del ciclo economico del paese di riferimento, cosi come il
rischio di importare inflazione;

o Al Iim}t(%, rinuncia alla valuta nazionale e passaggio all'unione monetaria (¢
cap. :
= Per altri, si puo rinunciare alla perfetta mobilita dei capitali (rinunciando a
2.) com’era durante il periodo di Bretton Woods

o La liberalizzazione finanziaria, a Ptartire dagli anni '70 e ‘80, ha reso i sistemi
economici pit vulnerabili e piu soggetti a crisi, bancarie e valutarie (¢/%: cap 149).

= Oppure si passa ai cambi flessibili (rinunciando a 1.), come negli attuali
rapporti tra le aree valutarie mondiali.
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Forme di coordinamento internazionale

= Accanto al FMI ed alla Banca ondialeéﬁd in aggiun.ta alla WTO erc|e
PO itiche commerciali: ¢rr. Icaéy Ja Vi dsopo Fl CONSESSI IN CUl SONO coordinate
e politiche economiche a livello mondiale.

= Dopo la ci;risi finanziaria, discussioni uga riforma elll;?rcgitsttur del )
sistema finanziario internazionale (nuova Bretton Woods ?) In diverse sedi:
o Financial Stability Board (FSB)

o E)pglr@sa}ecrm?gq | ;c]% /gﬂfgﬂaéast@f%% glq“/,m, organismo informale dal 1999
o ggg§/ Committee on Banking Supervision: standard contabili (Basilea II, III,

.G1c|> ch;-rzo(dal 1975) ed il G-8 (dal 1998): vertici periodici dei Capi di Stato o di

= Ora conta soprattutto il gruppo G-20:
of iGi_ztcr)' ?Peﬁrg}!'?wzianfzomga mv%?te g%&l]ldle?lggb ripa Eieunnti%rlls amBaeFll‘ianofergg | OI8sto
del'G8 & partljre daf vertice a1 Pi sburg% rbc&e) ’ P P

o Rpa%ﬂilnag%ﬁ:’ Lsol.#‘ rgjlﬁi?tlébtorrgrﬂéh (con Capi di stato o di governo) a

o Fanno parte: Argentina, Australja, Brazil, Canada, China, France, Germany,
Enrgl:ﬁé %c{ones T ’J?(pan th%EﬁBHH?E‘C of Eofeﬁégf%ilco, fﬁ;{fsla audi

outh Affica, Turkey, the Un ingdom, tre’all’'Uniohe
europeéa.

o Rar%presenta i 2/3 della popolazione mondiale, il 90% del PIL, 1'80% del
commercio globale.
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Il gruppo del G-20

= Vertici del G-20 degli ultimi anni:

o Toronto, Canada (26-27 giugno 2010), Seoul, Corea (11-12 novembre 20102)
Cannes, Francia (3-4 novembre 2011), Los Cabos, Messico (18-19 |usgno 012),
San Pietroburgo, Russia (5-6 settembre 2013), Brisbane, Australlail -16
novembre 2014), Antalya, Turchia (15-16 novembre 2015), Hangzouh, Cina (4-6
settembre 2016), Hamburg, Germania (7-8 luglio 2017), Buenos Aires, Argentina
(30 novembre -1 dicembre 2018).

= Esempi di decisioni prese:

o realizzazioni del quinquennio precedente (elencate durante il vertice di san
Pietroburgo):

(1)_imPIementaziQne dei global capital standards (Basilea III); (2) regolamentazione dei
derivati OTC; (3) identificazione delle banche e degli assicuratori globali
“sistematicamente importanti” g_con_standard prudénziali rafforzati); (4) procedure per la
soluzione delle crisi di grandi istituzioni finanziarie (senza perdite per i contrlbuentlsj; (5)
progressi nella capacita di fronteggiare potenziali rischi sistemici.

= In passato, contrapposizioni sulle politiche macroeconomiche:

o tra posizione di Obama (favorevole agli stimoli fiscali) e quella della Merkel (a
favore del risanamento e del rigore fiscale);

> nel comunicato finale, riconosciuto il rischio_che “aggiustamenti fiscali adot-tati in
modo sincronizzato dalle piu grandi economie influenzino negativamente la ripresa”;
accanto pero al rischio che “la mancata attuazione del consolida-mento fiscale, dove
necessario, pregiudichi la fiducia ed ostacoli la crescita”.

o Piu recentemente tra il presidente Usa Trump e gli altri leader, sul protezionismo.
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