Aggiustamento regionale, integrazione
dei mercati finanziari e redistribuzione fiscale
in un’unione monetaria”

Anprea Riccr
1. Introduzione

A oltre trent’anni dalla sua originaria formulazione da parte di
Robert A, Muandell (1960, 1961a, 1961b, 1963, 1964) e di J. Marcus
Fleming (1962), il modello di Mundell-Fleming rimane a tutt’oggi
uno dei principali punti di riferimento nella teoria macroeconomica
internazionale. Come rilevato da J. Frenkel e A. Razin (1987), in un
lavoro dedicato a una valutazione organica degli sviluppi pid recentd
del modello di Mundell-Fleming, «nel corso degli anni il modello &
stato esteso in molteplici direzioni e ancora oggi & il ‘cavallo da
lavoro’ della tradizionale macroeconomia internazionale» (pag. 568).
Il maggiore punto di forza del modello di Mundell-Fleming consiste
nell’esplicita considerazione delle interrelazioni esistenti tra settore
monetario e settore reale nell’economia internazionale.

Lo scopo del presente lavoro & quello di estendere il modello di
Mundell-Fleming a un contesto regionale in condizioni di incertezza ¢
di disequilibrio, apportando le necessarie modifiche alla struttura di
base del modello originario. Tale esigenza nasce da diversi ordini di
motivi.

In primo luogo, il modello presentato consente di analizzare ghi
effetti statici e dinamici di shock asimmetrici di carattere stocastico o
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sistematico che colpiscono una piccola regione di un’area monetatia.
Come vedremo, le considerazioni circa i costi dell’aggiustamento
all’interno di un’unione monetaria risulteranno meno ottimistiche di
quelle contenute nel recente rapporto comunitario sullintegrazione
monetatia eutopea (Commissione delle Comunita Europee, 1990), il
quale afferma: «I/UEM elimina il vincolo esterno nell'ambito della
Comunita facilitando il finanziamento esterno di temporanei squilibri
della bilancia dei pagamenti correnti di singoli paesi» (pag. 146).

In secondo luogo, come rileva Brancati (1989), a livello di
economia regionale a tutt’oggi manca un modello teorico capace di
sintetizzare gli effetti di politiche monetarie e fiscali in un quadro di
stretta interdipendenza tra settore finanziario, settore pubblico e
settore reale, quale & quello che caratterizza un’economia regionale.
La struttura logica del modello di Mundell-Fleming, opportunamente
modificata per tenere conto delle particolarita istituzionali di una
regione, pud, a questo proposito, fornire utili elementi di analisi in
merito all’efficacia di politiche di controllo della domanda aggregata
regionalmente differenziate.

Infine, pitl di quanto accada per altri comparti della disciplina
economica, nell’ambito dell’economia regionale vi & una netta demar-
cazione tra analisi congiunturali di breve petiodo e analisi strutturali
di lungo periodo. Le prime generalmente si occupano degli effetii di
politiche di controllo della domanda aggregata regionale sui livelli del
reddito nel breve periodo, mentre le seconde focalizzano attenzione
sulle cause della crescita di lungo periodo del reddito e sulle relative
politiche di offerta. In questo modo, i nessi diretti che legano poli-
tiche di controllo della domanda aggregata regionale di carattere
permanente all’evoluzione di lungo periodo dell’economia regionale
non possono essere adeguatamente analizzati. Come vedremo, invece,
politiche di controllo della domanda aggregata, aventi il medesimo
effetto di breve periodo, possono generate effetti radicalmente diversi
nel lungo perfodo e cio indipendentemente dalle modifiche indotte
dal lato dell’offerta.

Nel paragrafo seguente si illustreranno le caratteristiche prin-
cipali che differenziano il modello presentato dal tradizionale mo-
dello di Mundell-Fleming. Nel terzo paragrafo verra presentata, in
termini formali, la struttura del modello. Il quarto paragrafo sara
dedicato all’analisi di shock stocastici (inattesi) asimmetrici di natura
monetaria e reale che colpiscono una piccola economia regionale. Nel
quinto paragrafo, invece, si analizzeranno gli effetti di impatto e gli
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effetti dinamici di lungo periodo di shock permanenti, quali ad
esempio politiche economiche regionali di tipo sistematico (attese).
Le principali conclusioni ricavabili dal modello saranno infine rias-
sunte nel sesto e conclusivo paragrafo.

In questa introduzione si vuocle solo rilevare che i risultati
ottenuti divergono in misura sostanziale da quelli deducibili dal
tradizionale modello di Mundell-Fleming con tassi di cambio rigida-
mente fissi, soprattutto in relazione agli effetti del grado di sostitui-
bilitd delle attivita finanziarie regionali sull’efficacia della politica
fiscale. Inoltre, si mostrera come gli effetti di breve e di lungo periodo
di manovre fiscali ¢ monetarie di natura sistematica dipendono in
maniera cruciale da due parametri relativi alla struttura finanziaria e
monetaria regionale: I'elasticitd della moneta rispetto al reddito e il
grado di sostituibilita delle attivitd finanziarie regionali.

2. Le caratteristiche del modello

In passato, altri lavori sono stati dedicati all'applicazione del
modello di Mundell-Fleming a un contesto regionale. Generalmente,
questi studi hanno assimilato 'economia regionale a una piccola
economia aperta con tassi di cambio rigidamente fissi e perfetta
mobilita di capitale. In particolare, Fishkind (1977) ha analizzato gli
effetti di breve periodo della politica monetatia su economie regionali
caratterizzate da differenti curve IS, Deiss (1978} si ¢, invece, concen-
trato sul ruolo dell’effetto ricchezza nel meccanismo di aggiustamento
di lungo periodo degli squilibri esterni regionali.

Questi lavori non possono tuttavia oggi considerarsi pienamente
soddisfacenti per diverse ragioni. Tn primo luogo, essi si situano
nell’ambito della sintesi neoclassica del pensiero di Keynes, in cui gli
~ agenti economici sono sottoposti esclusivamente a vincoli di reddito e
- non a vincoli di liquidita. In secondo luogo, essi sono condotti in un
~ contesto rigidamente deterministico, in cui non trova posto Panalisi
- delle aspettative degli agenti economici, In terzo luogo, le principali
- caratteristiche istituzionali di un’economia regionale, relative in parti-
-~ colare alla bilancia dei pagamenti e alla moneta, non vengono adegua-
- tamente considerate. Infine, Pipotesi di petfetta sostituibilita delle
~attivita finanziarie regionali rappresenta un caso limite che non
‘sempre trova riscontro nella realta.!

) ! A guesto proposito, basti ricordare le pessistenti differenze regionali esistenti nei
- tasst attivi bancari in Italia e in aleri paesi industriali mostrati, tra gli altri, da Hester-
- Sdogati (1989), D’ Amico-Parigi-Trifilidis (1990) e Messori-Silipo (1990).
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Pertanto, per ovviate a questi limiti, procederemo a modificare il
tradizionale modello di Mundell-Fleming nelle seguenti direzioni.

1) A causa del carattere di “price-taker” di una piccola eco-
nomia regionale, il vettore dei prezzi, esogenamente determinato,
solo occasionalmente potra coincidere con la configurazione di equi-
librio. Generalmente esso risulterd determinato in una posizione di
disequilibrio sui mercati regionali dei beni. In assenza di una struttura
centralizzata degli scambi, sul modello del “thtonnement” walrasiano,
Clower (1963, 1967) e Leijonhufvud (1968, 1969) hanno mostrato
come in questo caso, oltre al tradizionale vincolo di reddito, nell’eco-
nomia esiste anche un vincolo di liquidita. In condizioni di certezza
deterministica, in ogni dato momento, il vincolo operante sara s0l-
tanto quello pitt stringente, Tuttavia, Foley e Hellwig (1975), esten-
dendo Panalisi a un contesto di incertezza, hanno mostrato che le
scelte di spesa degli agenti economici sono simultancamente vincolate
dal reddito e dalla liquidita disponibile. Se esistono costi di converti-
bilits tra titoli e moneta, pertanto, le scelte di spesa degli agenti
economici regionali in condizioni di incertezza dipenderanno dal
flusso di reddito atteso per il periodo corrente e dalle scorte reali di
moneta detenute.? Le funzioni del consumo, delle importazioni e
degli investimenti nel modello presentato nel prossimo paragrafo
saranno conformi all’approccio teotico del disequilibrio in condizioni

di incertezza.

2) Lo stock di moneta regionale & parzialmente endogeno
poiché & determinato congiuntamente dall’interazione tra offerta e
domanda di moneta creditizia e dallo stock di moneta legale, risul-
tante dall’evoluzione storica del saldo della bilancia dei pagamenti re-

gionale.’?

3) Si suppone lesistenza di un sistema fiscale unificato co-
sicché la spesa pubblica netta regionale costituisce una componente
della bilancia dei pagamenti regionale.

2 1 da notare che anche nell’analisi di Leijonhufvud il consumo dipende, oltre che
dal reddito, anche dallo stock di meoneta, attraverso it cosidetto “windfall effect”. Un
aumento dello stock di moneta, attraverso la riduzione del tasso d'interesse, farebbe
aumentare il prezzo dei titoli e genererebbe cosl un effetto ricchezza sul consumo. Per
una rassegna del ruolo della moneta nella teoria del disequilibrio cfr. Arcelli (1985), pp.
411-491.

3 Cfr. Guesutta (1971) per la dimostrazione dell’equivalenza tra la variazione della
base monetaria e il saldo della bilancia dei pagamenti in un’economia regionale.
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4) L’economia regionale & affetta da shock stocastici.

5) Le aspettative degli operatori regionali in merito al reddito
futuro sono razionali nel senso di Muth,

3. La struttura del modello

Si consideti una piccola economia regionale, appartenente a
un’area monetaria con un sistema fiscale unificato, in cui i meccanismi
di aggiustamento previsti dalla teoria delle aree monetarie ottimali
operino in modo imperfetto.* I portafogli degli operatori sono com-
posti da cinque tipi di attivita finanziarie: attivita finanziarie emesse
da residenti nella regione, attivitd finanziarie emesse da residenti in
altre regioni, titoli pubblici emessi dall’autorita fiscale sovraregionale,
depositi bancati e moneta legale. Lo stock di moneta regionale &
composto dalla somma dei depositi bancari e della moneta legale
posseduta dagli operatori residenti nella regione. Per semplicita espo-
sitiva, si ipotizza inoltre che le attivita finanziarie extraregionali siano

prive di rischio e quindi siano perfettamente sostituibili con i titoli
pubblici.?

3.1 Il mercato monetario

Il mercato della moneta (depositi bancari e moneta legale) &
rappresentato dalle seguenti espessiont:

Md =1 (@, i% Y9, <o <0 I'>0

41 principali meccanismi di aggivstamento nella teoria delle aree monetatie ottimali
sono costituiti dalla migrazione del lavoro e dalla flessibilita def prezzi. Per una rassegna
te,orl‘ca sulit_a aree monectatie ottimali, cfr. Tower-Willet (1976) e Cesarano (1992).
L'evidenza empirica sulle aree monetarie esistensi ha mostrato come tali meccanismi
opetino in modo impetfette, per cul si assiste a una marcata e persistente differenziazione
reglonale dei tassi di disoccupazione e a una sostanziale rigidita del tasso di cambio reale
tra le diverse regioni di vun’area monetaria, cfr. De Grauwe-Vanhaverbeke (1991} e
Masson-Taylor (1992).

5' In tal modo, il tasso d’interesse extraregionale & petfettamente controllabile dalle
a’utor%tf‘i\ monetatie sovraregionali. Tale ipotesi non compotta vatiazioni significative per
I'analisi dell’aggiustamento regionale e pud essere facilmente rimossa,
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M: =m* (15,1, Y, © ZBP, m® < 0, m} > 0, m >0, m¢ >0
Md — Ms

t t

dove:

M! = domanda regionale di moneta al tempo t;

M# = offerta regionale di moneta al tempo t;

Ye = reddito regionale al tempo t atteso al tempo t—1;

BP_= bilancia dei pagamenti regionale al tempo n con t,=<n<t;

i* =tasso d’interesse sulle attivita finanziarie extraregionali al tem-
po t;

i, = tasso d'interesse sulle attivita finanziarie regionali al tempo t;

1t = grado di efficienza del sistema finanziario regionale.

La domanda regionale di moneta & inversamente dipendente dai
rendimenti sulle attivita finanziarie alternative e direttamente dipen-
dente dal reddito regionale atteso. Quest'ultima relazione deriva,
oltre che dal movente transattivo, anche dal movente precauzionale,
poiché il rischio di illiquidita cresce al crescere del reddito. L'offerta
regionale di moneta scaturisce, invece, da un processo moltiplicativo
della base monetaria regionale variabile nel tempo, in quanto molti-
plicatore e moltiplicando sono entrambi parzialmente endogeni e tra
loro interdipendenti. Le derivate parziali del moltiplicatore dell’of-
ferta regionale di moneta rispetto al reddito regionale atteso e ai tassi
di interesse sono conformi all’analisi di Tobin (1963} sull’endogenita
dei coefficienti del moltiplicatore monetatio.® Un sistema bancario e
finanziario pit efficiente e pitt concorrenziale, inoltre, riducendo i
costi fissi d’intermediazione e migliorando la produttivita delle opera-
zioni creditizie, tende a ridurre le riserve libere delle banche commer-
ciali depositate presso la banca centrale e a diminuire la preferenza

6 Come mostrano le equazioni relative alla domanda e all'offerta regiopali di
motneta, le aspettative agiscono sulla composizione del portafoglio degli operatori sol-
tanto tramite il reddito tegionale, mentre esso & sensibile al valore attuale del tasso
dinteresse, Cido & dovuto al fatto che una variazione del tasso d'intetesse, anche non
prevista e temporanea, composta una vatiazione immediata della redditivita di una data
composizione del portafoglio, a cui operatori razionali reagiscono modificandone la
struttura, La composizione del portafoglio & invece calibrata sui valori attesi del reddito,
dato che la rischiosita del portafoglio non muta al verificarsi di shock stocastici. Nel caso
di shock stocastici reali &, invece, la velocita della circolazione della moneta a variare.
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per la liquidita degli operatori.” Pertanto, tanto pit sviluppato risulta
essere il sistema finanziario, tanto maggiore sara il processo moltipli-
cativo della moneta regionale (ms > 0).

3.2 La forma ridotta del modello

La forma ridotta del modello® pud essere espressa dal seguente
sistema' di equazioni, dove le espressioni in grassetto indicano delle
costanti:

Y =C+I+X -1IM +G,

2) C=-C+cM)+u, 0<c <1

3) L=1+1IM)+u, 0<I <1

4 IM =IM+im (M) +u_, 0<im_ < 1

imt?

8) BP = (X —IM) + G, + MC,
Ye=E (Y, | Q_)
i* =i+ ur

)
0) t it N
) MC =mc( -1, Y51, mc >0, mc, > 0, me >0
)
)

s

2 M, =m (i, Y, X BP, 1), m*< 0, m > 0, m > 0, m>0
3) i=iM), i <0
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dove:

Y, = reddito regionale al tempo t;

C, = consumi regionali al tempo t;

I, = investimenti regionali al tempo t;

X = esportazioni private regionali al tempo t;
= impottazioni private regionali al tempo t;

&
|

7 La correlazione inversa tra livello di sviluppo economico ¢ finanziario e grado di
liquiditi dei portafogli & da lungo tempo nota nella letteratura sui rappotti tra finanza e
sviluppo. Essa si collega all'ipotesi di Guiley-Shaw (1955), seconde cul lo sviluppo
economico tende ad anticipare 'evoluzione finanziatia, Una significativa verifica empirica
& stata mostrata da Adenkunle (1968). Per una piil recente analisi cfr. Drake (1980), cap.
4, ¢ Dow-Earl (1982), cap. 4.

8 In patticolare sono espresse in forma ridotta le equazioni (2), (3), (4), (11}, {12) e
{13). Per la forma completa di queste equazioni, espresse in termini delle variabili
esogene ¢ delle aspettative, cfr. appendice 1.
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G, = spesa pubblica netta nella regione al tempo t;

M, = stock di moneta regionale al tempo t;

P, = livello dei prezzi nella regione al tempo t;

P° = livello def prezzi nel resto del mondo al tempo t;
MC, = saldo dei movimenti di capitale regionali al tempo t;
Qi—1 = set di informazioni disponibile al tempo t—1;

u, = shock stocastici al tempo t.

]t

Tl modello sopra presentato & di natura stocastica, dato che le sue
variabili sono sogpette a disturbi esogeni indipendentemente distribuiti
e avent] varianza costante nel tempo ¢ media nulla. In tal modo sara
possibile analizzare separatamente gli effetti di shock temporanei
(inattesi) e di shock sistematici (attesi) sulle grandezze economiche re-
gionali. '

Le equazioni da (1) a (7) descrivono la parte reale del modello.
L’identita contabile del reddito regionale & espressa nell’equazione
{1). Le equazioni (2), (3) e {4), relative rispettivamente al consumo,
agli investimenti e alle importazioni private regionali, riassumono in
forma ridotta le relazioni tra spesa degli agenti economici regionali,
reddito corrente atteso e stock di moneta, discusse nel precedente
paragrafo e derivanti dalla teoria del disequilibrio. Come si & detto, in
condizioni di incertezza e di disequilibrio e in presenza di un’imper-
fetta sostituibilita tra titoli e moneta, le decisioni di spesa sono
soggette simultaneamente a un vincolo di reddito e a un vincolo di
disponibilita monetarie.’ 1 valori assunti dalle propensioni matginali
alla spesa (c_, Im, € im ) detivano dall’ipotesi che i beni consumati e
investiti siano beni normali.

La (7) indica Iipotesi del carattere di “price taker” dell’economia
regionale e, pertanto, il rappotto tra i livelli assoluti dei prezzi nelle
diverse regioni risulta rigido e costante nel tempo. Conseguente-
mente, le importazioni e le esportazioni private regionali {eq. (5)] non
possono essere influenzate da variazioni del tasso di cambio reale. La

3 Poiché, come st vede dall’equazione (12}, il reddito corvente atteso & positiva-
mente correlato con lo stock di moneta regionale, le funzioni di spesa possono essete
espresse in forma ridotta esclusivamente in termini di quest’ultimo. Inoltre, dalle funzioni
di equitibrio del metcato monetatio, st osserva che il vincolo di liquidita epeta indifferen-
temente o attraverso lo stock di moneta oppure attraverso il tasso d'interesse, dato che
quest'ultimo & una funzione monotona decrescente defla moneta. In tal modo, la
specificazione della funzione del consumo incorpora anche il “windfall effect” e quella
degli investimenti incorpora anche il tradizionale effetto del tasso d’inreresse. Laver
espresso in forma ridosta le funzioni di spesa consente di semplificare notevolmente la
soluzione del modello, senza modificare la qualitd dei risuleati.

Agginstamento regionale, inteprazione del mercati finanziari ... 201

politica fiscale & esogenamente controllata dalle autoritd economiche
soviaregionali, pur essendo anch’essa soggetta a disturbi stocastici
feq. (6}

La (8) rappresenta l'identitd contabile della bilancia del paga-
menti regionale.!® Come si pud ossetvare, il settore pubblico & un
settore esterno all’economia regionale e, pertanto, le pattite correnti
regionali possono essere suddivise in partite correnti private, derivanti
dagli scambi di beni e servizi tra gli operatori privati regionali ed
extraregionali, e partite correnti pubbliche, derivanti dalla politica
fiscale condotta dalle autoritd economiche sovraregionali.!*

Le aspettative sono modellate nella (9). Le aspettative sono
razionali poiché gli operatori utilizzano tutte le informazioni dispo-
nibili al tempo t—1 per prevedere i valoti delle variabili nel periodo
successivo ed essi conoscono la struttura dell’economia regionale.
Pertanto, nel presente lavoro si adotta I'ipotesi “forte” di aspettative
razionali nel senso introdotto da Muth (1961), cioé la disttibuzione
soggettiva delle probabilita tende a coincidere con la distribuzione
oggettiva. Conseguentemente, si suppone la stazionarieta dei processi
stocastici che influenzano I'economia regionale.!? In tal modo, pos-
siamo considerare come pitl facilmente superabile il problema dell’ap-
prendimento.?® Inoltre, le informazioni sono simmetricamente diffuse
nel sistema economico tra tutti gli operatori, privati e pubblici,
cosicché non esistono disparitd informative tra i diversi soggetti.

Il tasso d’interesse extraregionale & esogenamente determinato
da una componente stocastica ¢ da una componente sistematica
controllata dalle autoritd monetarie sovraregionali {eq.(10)}.

I movimenti di capitale dipendono dalla differenza tra i rendi-
menti delle attivitd finanziarie regionali ed extraregionali, dal grado
di fiducia sulle attivita finanziarie regionali, espresso dal livello atteso

10 Per la derivazione del saldo della bilancia dei pagamenti regionale cfe. Cutilli
{1978). Pitt recentemente, Alessandrini (1989) ha fornito una dettagliata scomposizione
delle poste della bilancia dei pagamenti regionale con la costruzione di un completo
schema di flusso dei fondi regionale.

U Pegeock (1963) fu tra i primi a fornire un dettagliato schema di contabilita
regionale in cui operatore pubblico & un soggetto esterno all'economia regionale, Cir.
anche il lavoro di Parr (1988) sulla bilancia del pagamenti di un sistema utbano integrato
in una sttuttura gerarchica.

12 Sull’ipotesi di aspettative razionali cfr. Begg (1982). Per un’esauriente rassegna
ctitica sull'ipotesi di stazionarieth dei processi stocastici implicita nelle aspettative ra-
zionali cfr. Visco {1985).

13 Upa sintetica rassegna sul problema dell'apprendimento nell’ipotesi di aspettative
razionali & contenuta in Saltari (1990), pp. 23-30.
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del reddito regionale, e dal grado di efficienza e di concorrenzialita
del sistema finanziario regionale {eq. (11)}. Un sistema bancario e
finanziario regionale piti efficiente, infatti, estendendo in qualita e in
quantitd la gamma dei servizi offerti in loco, favorisce Iafflusso di
risparmio o quantomeno ne limita il deflusso vetso le regioni finanzia-
riamente pit sviluppate. Nel caso di una perfetta sostituibilita tra le
attivita finanziaric regionali ed extraregionali, il saldo regionale dei
movimenti di capitale & infinitamente elastico rispetto alla differenza
tra i rendimenti delle attivitd finanziarie e non dipende dalle variabili
di rischio e di efficienza. In tal caso valgono, ciog, le seguenti condi-
zioni:
me, — + oo, me, = 0, mc,_ = 0.

Le equazioni (12) e (13), infine, rappresentano le soluzioni di

equilibrio per lo stock regionale di moneta e il tasso d’interesse

regionale che si determinano sul mercato monetario.** Esse risultano
valide sotto le condizioni seguenti:

| me | > | L e | m|>[1]

Tali condizioni indicano che il portafoglio degli intermediari
creditizi & pit elastico rispetto a quello degli operatori privati e sono
‘conformi all’analisi di Ingram (1973) circa il ruolo delle banche nel
meccanismo di aggiustamento regionale. Sotto queste condizioni, lo
stock regionale di moneta e il tasso d’interesse regionale risultano
determinati dallo stesso sef di variabili e sono univocamente correlate
in modo inverso 'uno all’altro.

Dopo aver illustrato i settori reale e finanziario dell’economia
regionale, & possibile analizzare il meccanismo di aggiustamento nel
caso di shock temporanei (inattesi) e di shock permanenti (attesi).

™ Nel modello presentato lo stock regionale di moneta dipende dall’interazione tra
domanda e offerta. Tale specificazione consente di superare uno dei maggiori limiti
teorici impliciti nel modeflo del moltiplicatore monetario, e ciod Iipotesi di una do-
manda di moneta che si aggiusta automaticamente al livello dell’offerta espressa dal
moltiplicatore. Nel presente modello il moltiplicatore monetatio scaturisce dalle scelte di
portafoglio delle banche e determina Pofferta di moneta creditizia, mentre lo stock
regionale di moneta scaturisce dall'interrelazione tra quest'ultima e le preferenze di
portafoglio del pubblico.
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4, Shock temporanei e aggiustamento regionale

Partendo da una situazione di equilibrio al tempo t—1, suppo-
niamo il verificarsi di uno shock stocastico al tempo t, In tal caso, le
soluzioni del modello per la variazione del reddito regionale, la
variazione dello stock regionale di moneta e la bilancia dei pagamenti
regionale sono date dalle seguenti equazioni (vedi appendice 2):

(14) dY, = {[1+m,_ {c,+ L —me i )I/B,} (u,— v, +u) +

+ (o +u) — {lc, +T —im ) (mbp me, = m}]/B,} U,
(15) dM, = (m, /B1) (0 —u, +u ) — [(me, m, —m)/B]u,
(16) BP, = (1/B) (u_—u,_+ ugt) — {lme,+ (im_—mc, i ) m,1/B,}u

i*t
dove: B, =1 + o, (im —mc i) > L

Come mostra la (14), uno shock temporaneo (inatteso) sulle
pattite correnti private e sulla spesa pubblica netta regionale produce
un effetto moltiplicativo sul reddito regionale, tanto maggiore quanto
maggiori sono il moltiplicatore monetario regionale (m, ) e le propen-
sioni a consumare e a investite e tanto maggiore quanto pill piccola &
la propensione a importare. Uno shock temporanco sulle partite
correnti private e pubbliche produce, inoltre, effetti sullo stock re-
gionale di moneta e sulla bilancia dei pagamenti regionale, sia pure di
dimensione ridotta. L’impatto sulla bilancia dei pagamenti regionale &
inversamente collegato al valore del moltiplicatore monetario, mentre
il contrario accade per la variazione dello stock regionale di moneta.

Nessun effetto moltiplicativo sul reddito regionale compare nel
caso di uno shock temporaneo sui consumi e sugli investimenti
regionali. Un tale tipo di shock, infatti, lascia inalterati lo stock
regionale di moneta e il saldo della bilancia dei pagamenti regionale,
Uno shock di natura monetaria, infine, genera effetti negativi su tutte
e tre le variabili dipendenti,

Al fine di valutare I'influenza delle segmentazioni dei mercati
finanziari regionali sulle variabili considerate, occorre analizzare le
seguenti relazioni:”

o, @, 8, sono positivi se & rispettata la seguente condizione:

1-i-mhP im_ > i m,

Tale condizione normalmente & verificata in quanto limpatto di uno shock sul tasso
d’intetesse exttategionale & in generale maggiore su i* rispetto a i, ciod i, m, < 1
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5 (dY)

=, (u, -y, + ugt) - O

Xt

& mc,

con: 0, < 0,0, >0

8(aM,)

= (u

1 xt uimt + ugt) - (1)2 ui*t

& mc,

com; P, < 0, P, >0

3(BP)
& mc,

con: B, < 0,0, > 0.

Come si pud osservare, l'impatto sul reddito, sullo stock re-
gionale di moneta e sulla bilancia dei pagamenti di uno shock
stocastico sulle partite correnti regionali si riduce all’aumentare del
grado di sostituibilita tra le attivitd finanziarie regionali ed extrare-
gionali,

Nel caso limite di una perfetta sostituibilitd tra le attivita finan-
ziarie, infatti, i costi dell’aggiustamento nei confronti di un tale tipo
di shock sono minimizzati, come & possibile vedere dalle seguenti
relazioni, ottenute applicando il teorema del quoziente del limite e la

regola dell’Hépital:

lim JY, =u, —u_ + u, +u, o+ Ll +I —im ) /i Ju,

me; —+ e

fim dM, = [1 /1 u,,

me; —+ eo

lim BP,

me; —t o=

[(1-1i m,)/ m, ilu,,.

-

Questo risultato & in contrasto con quello ticavabile dal tradi-
zionale modello di Mundell-Fleming dove, invece, shock esterni di
carattere reale producono effetti maggiori in caso di perfetta sostitui-
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bilita.'® Le ragioni di tale differenza sono imputabili alle differenze
esistenti tra il modello qui presentato e il tradizionale modello di
Mundell-Fleming.

In primo luogo, nel modello presentato le decisioni di spesa
degli agenti economici regionali non dipendono soltanto dal reddito
disponibile, ma anche dallo stock di moneta posseduto.

In secondo luogo, l'offerta di moneta dipende dalla composi-
zione del portafoglio bancario, il quale & supposto piu elastico ti-
spetto a quello privato. Il settore monetatio & pertanto diverso da
quello del tradizionale modello di Mundell-Fleming, in cui ['offerta di
moneta & determinata indipendentemente dal comportamento ban-
cario.

Infine, una manovra non sistematica di politica fiscale produce
effetti del tutto analoghi a quelli derivanti da shock stocastici sulle
esportazioni e sulle importazioni regionali, data la patticolare compo-
sizione del saldo delle partite correnti di una regione.

Tenendo presenti le ricordate caratteristiche, consideriamo il
caso di un’imprevista ¢ temporanea riduzione della domanda per le
esportazioni regionali. A causa del carattere inatteso dello shock la
domanda regionale di moneta risulta invariata, mentre I'offerta re-
gionale di moneta & diminuita,

Quando vi & perfetta sostituibilita, il tasso dinteresse regionale &
esogenamente determinato ¢ la riduzione di base monetaria regionale,
tramite il deficit di parte corrente, ¢ esattamente compensata da un
afflusso di capitali. Pertanto, in tal caso, I'offerta di moneta & perfetta-
mente elastica al tasso d’interesse extraregionale. Poiché la domanda
di moneta dipende dal valore atteso, ¢ non da quello effettivo, del
reddito regionale, uno shock stocastico reale lascia inalterato lo stock
regionale di moneta, impedendo cosi I'innescarsi del fenomeno molti-
plicativo. I’effetto dello shock esterno opera esclusivamente attra-
verso un’accentuazione del vincolo del reddito, mentre il vincolo di
liquidita rimane invariato. Il pitt basso livello del reddito & supportato
da una riduzione della velocitd di circolazione della moneta nella
regione, senza variazioni dello stock monetario. Nel caso limite di
perfetta sostituibilitd, pertanto, Ieffetto di uno shock esterno di
natura reale non presenta alcuna amplificazione sul reddito regionale,
la cui variazione & esattamente uguale al valore dello shock stesso.
Inoltre, il saldo globale della bilancia dei pagamenti rimane in equi-

% Questo risultato si ottiene dall’estensione dell’analisi di Poole {(1970) a un’eco-
nomia aperta.
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librio, anche se risulta variata la sua composizione, dato che lo
squilibrio delle partite correnti regionali & esattamente compensato da
uno squilibrio di segno opposto dei movimenti di capitale regionali.

Viceversa, in caso di imperfetta sostituibilita, eccesso di do-
manda sul mercato monetario regionale & eliminato, oltre che da un
afflusso di capitali, anche da un incremento del tasso d’interesse
tegionale. Tl saldo globale della bilancia dei pagamenti & in questo
caso negativo, poiché afflusso di capitali & inferiore al deficit cor-
rente. La variazione dello stock di moneta regionale, con la conse-
guente maggiore rigidita del vincolo di liquidita, costituisce un canale
supplementare che si somma a quello del piu stringente vincolo di
- reddito, conttibuendo cosi ad aggravare P'effetto negativo dello shock.

Uno shock stocastico di natura monetaria produce, invece, il
tradizionale risultato di effetti maggiori quando le attivita finanziarie
hanno un maggior grado di sostituibilita.

In conclusione, si & visto come i costi dell’aggiustamento re-
gionale nel caso di shock stocastici asimmetrici sulle partite correnti
sono piit elevati in presenza di segmentazioni dei mercati finanziari,
Al contrario, uno shock stocastico sul tasso d’interesse produce, in
condizioni normali, effetti maggiori in caso di petfetta sostituibilita
perché lo stock regionale di moneta e il saldo della bilancia dei
pagamenti vatiano in misura superiore rispetto al caso di imperfetta
sostituibilita.

5. Shock permanenti e aggiustamento regionale

In caso di shock permanenti (attesi) 'analisi del modello risulta
pitl complessa perché & necessario tener conto degli aspetti dinamici
detivanti da uno squilibrio della bilancia dei pagamenti regionale che
petsiste nel tempo. A tal fine procederemo nel modo seguente.
Dapprima esaminetemo le soluzioni di breve termine del modello nel
periodo immediatamente successivo allo shock (effetto d’impatto).
Successivamente analizzeremo gli effetti di lungo periodo. Soltanto
dopo aver effettuato enttambe le analisi relative al breve e al lungo
periodo sara possibile discutere i risultati del modello, poiché, come
vedremo, la qualitd di entrambi gli effetti dipende dalle medesime
condizioni e pertanto essi devono essere analizzati congiuniamente.
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5.1 Gli effetti di breve periodo di shock permanenti

Le soluzioni di breve periodo del modello in caso di shock
permanenti sono date dalle seguenti equazioni (vedi appendice 3):
a7 &Y, = {1 +m, (c,+I, — mc i)l /B,} (X —dIM + dG)+

+ {[1 + m, (im_ — me i )]/ By} (dC + dI) +
~{le, + I, — im) (m, mc,— m] / B} di* +

+flle, + I, —im ) (m_+m mc)l/B,}de

(18 dM, = [(rnbp+my+mbP mcy) / B2] (dX — dIM + dG) + [(my +m, mcy) /
B,1 dC+dl) — [(m, me — my) / B,1di* + [{m +

+m mc) / B21 dz

(19)  BP, = {[1 + mc, —m (c,+ I, — me i)]/ B,} (dX + dG — dIM) +
+ {[mc, - m (im_ — me i)/ P} (dC + dD) +
= {lme; + m; (im,, — mei} — (c, + I - im ) (m mec +
—me, m)]/ B} (@) + {lmc, — m_(im, — mci) — (c, +I_+

~im_) (m_me, — me, m)] / B,} @)

con B, =1+ m (im - mci)—(c +I —im) (mcy m, + my),

e B, < B,

Come ¢ possibile verificare, gli effetti di impatto di shock perma-
nenti (attesi) sul reddito regionale dipendono dal segno del denomi-
natore del moltiplicatore (B,), il quale ora, a differenza di shock
temporanei, pud assumere anche valore negativo, Le condizioni re-
lative a B, saranno discusse dopo aver analizzato gli effetti dinamici
degli shock permanenti.
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5.2 Gli effetti di lungo periodo di shock permanenti

Ponendo t = 0, le soluzioni di lungo petiodo sono rappresentate
dalle seguenti equazioni (vedi appendice 4):

(20) Y, =Y, +a(Z T BP,

(21) BP, = I' BP,

coni={(1,2 3,.,Lk,...)

dove:

Y, = reddito regionale nel periodo t (vedi eq. 17);
BP,= bilancia dei pagamenti regionale in t (vedi eq. 19);
o =1Im (c, +1, —im)]/B,

I =01~-m (c, +I —im)]l/p2

5.3 Analisi degli effeti di breve e di lungo periodo di shock permanenti

La qualita degli effetti di breve periodo sul reddito regionale
dipende dal segno del parametro B,, mentte quella degli effetti di
lungo periodo dal valotre del parametro I" (il parametro o ha infatti
sempre lo stesso segno di B,). I parametri B, e I" non sono tra loro
indipendenti e pertanto I'analisi degli effetti di breve e di lungo
periodo deve essere condotta congiuntamente. Al fine di illustrare il
ruolo delle variabili monetarie e finanziarie nel meccanismo di agghu-
stamento regionale, esprimeremo le condizioni di efficacia e di stabilita
degli shock permanenti in termini dellelasticita della moneta rispetto
al reddito regionale e del grado di sostituibilita delle attivita finanziatie.
In tal modo si ricavano sette possibili combinazioni di risultati di breve
e di lungo petiodo. La specificazione algebrica delle condizioni relative
al grado di sostituibilith delle attivitd finanziaric e all’elasticita della
moneta al reddito sono indicate nell’appendice 5.

D) Alta sostituibilita delle attivita finanziarie regionali ¢ bassa
elasticita della moneta rispetto al reddito regionale.

In questo caso, U'effetto di impatto di uno shock permanente sul
reddito regionale & positivo e la dinamica di lungo periodo & stabile.
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In particolare, lo squilibrio iniziale della bilancia dei pagamenti
regionale tende a tidursi nel tempo fino a scomparire, mentre il
livello del reddito regionale tende a stabilizzarsi su un valore di lungo
periodo superiore (o infetiore a seconda del segno dello squilibrio di
BP} a quello iniziale, subito dopo lo shock.

1) Alta sostituibilita delle attivita finanziarie regionali ¢ media
elasticita della moneta rispetio al reddito regionale.

In questo caso, come nel precedente, 'effetto di impatto di uno
shock permanente & positivo, Tuttavia, ora la dinamica della bilancia
dei pagamenti e del reddito regionale & di tipo ciclico-convergente. In
particolare, la bilancia dei pagamenti tenderd a muoversi con anda-
mento ciclico a intensitd via via pit ridotta intorno all’equilibrio,
mentre il reddito si muovera con cicli via via minori intorno al livello
immediatamente successivo allo shock.

1D Alta sostituibilita delle attivita finanziarie regionali e alta
elasticitd della moneta rispetto al reddito regionale.

In tal caso, leffetto di impatto di uno shock permanente sul
reddito regionale & negativo. La dinamica, tuttavia, & stabile poiché lo
squilibrio iniziale della bilancia dei pagamenti tende ad annullarsi e il
reddito regionale tende a convergere verso un valore di lungo periodo
inferiore (superiore) a quello di impatto.

IV) Bassa sostituibilitd delle attivitd finanziarie regionali e bassa
elasticita della moneta rispetio al reddito regionale.

In questo caso, I'effetto di impatto & positivo ma la dinamica & di
tipo esplosivo, Infatti, I'iniziale squilibrio esterno regionale tende a
crescere sempre pitt nel tempo generando variazioni via via pit ampie
del reddito regionale.

V) Bussa sostituibilits delle attivita finanziarie regionali e media
elasticita della moneta rispetto al reddito regionale.

Ora Peffetto di impatto & negativo e la dinamica & di tipo ciclico-
divergente.
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VI) Bassa sostituibilita delle attivitd finanziavie regionali e alia
elasticita della moneta rispetto al reddito regionale.

In tal caso I'effetto di impatto & negativo e la dinamica & di tipo
esplosivo.

VID Perfetta sostituibilita delle attivita finanziarie regionali.

In tal caso I'effetto di impatto & sempre positivo e la dinamica &
stabile.

5.4 Efficacia ¢ stabilita delle politiche di controllo della domanda ag-
gregata di carattere permanente

Nel dibattito intorno alla futura unione monetaria europea,
diversi autori hanno sostenuto la necessita di procedere, parallela-
mente all’integrazione monetaria, anche a forme di integrazione fi-
scale al fine di contrastare probabili processi di ulteriore divaticazione
nei livelli di sviluppo economico regionale attraverso politiche siste-
matiche di redistribuzione fiscale delle risorse,'” I.’analisi condotta nei
precedenti paragrafi consente di circoscrivere meglio questa tesi,
identificando le particolari condizioni di carattere monetario e finan-
ziario che ne possono garantire 'efficacia.

La tabella della pagina seguente riassume, alla luce dei risultati
del modello proposto, gli effetti di breve e di lungo periodo di un
intetvento sistematico di politica fiscale regionale. Il primo termine
all'interno di ciascuna casella indica Peffetto di impatto sul reddito
regionale, mentre il secondo termine indica il suo andamento di-
namico nel corso dei periodi successivi all'intervento,

Come si pud osservare, in caso di petfetta sostituibilita delle
attivitd finanziarie le condizioni relative al grado di elasticity della

Y Cfr. a queste proposito Campa (1989): nella futura unione monetaria SULOPER ...
potranno presto sorgere stati di squilibrio interregionali tali da esigere continue e
persistenti redistribuziont di risorse infracomunitarie da una regione all’alira: cio potra
essere attuato o nella forma di semplici trasferimenti ..., o it una forma istituzionalmente
pitt impegnativa di interventi diretti da parte di una politica di bilancio centralizzats a
livello comunitation (pag. 334). Anche Sarcinelli {1989) ha sostenuto la necessita di un
ruolo, sia pure non esclusivo, dei trasferimenti pubblici verso le regioni meno sviluppate
del Mercato unico eutopeo, come il Mezzogiorno italiano,
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Taverra 1
EFFETTI STATICE E DINAMICI SUL REDDITC REGICNALE
DELLA REDISTRIBUZIONE FISCALE DELLE RISORSE
Sostimibilita
delle attivita
finanziatie
Petfetta Alta Bassa
Elasticicd
della moneta
al reddito
efficace efficace efficace
Bassa
stabile stabile esplosive
efficace efficace perverso
Media
stabile ciclico-convergente ciclico-convergente
efficace perverso perverso
Alta
stabile stabile esplosivo

moneta sono ininfluenti in quanto la politica fiscale regionale &
efficace nel breve periodo e produce effetti stabili nel lungo periodo.
Nei casi di imperfetta sostituibilit, invece, gli effetti di breve
periodo della politica fiscale regionale dipendono normalmente dal
grado di elasticitd della moneta rispetto al reddito regionale.’® In
particolare, un persistente trasferimento di risorse verso la regione
considerata, attuato attraverso il circuito fiscale, produce un sicuro
impatto positivo sul reddito regionale soltanto nei casi di una bassa
elasticitd della moneta al reddito. Quando Pelasticita della moneta &
clevata, invece, I'impaito & negativo, mentre per valori intermedi
dell’elasticita esso dipende dal grado di integrazione dei mercati
finanziari. Infatti, una manovra espansiva di politica fiscale regionale
in presenza di alta elasticitd della moneta determina una riduzione del
tasso d'interesse regionale talmente elevata da generare un deflusso di
capitali che pit che compensa il surplus di parte corrente. Conseguen-
temente, lo stock regionale di moneta diminuisce invece di au-
mentare, rendendo cost pitt stringente il vincolo di liquidita. Tuttavia,
come si & detto, nel caso limite di perfetta sostituibilita (e —s +oo) il

8 La classificazione del grado di efasticitd della moneta, cosl come del grado di
sostituibilita delle attivitd finanziatie, & condotta sulla base delle condizioni specificate
nell’appendice 5,
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tasso d’interesse regionale non puo divergere da quello nazionale e
pertanto lo stock regionale di moneta rimane costante, cosicché la
politica fiscale & sempre efficace, indipendentemente dal valore del-
Pelasticita della moneta.

Gli effetti dinamici di lungo periodo di una manovra di politica
fiscale regionale dipendono invece dal grado di sostituibilita delle
attivitd finanziarie. In presenza di un basso grado di sostituibilita, la
politica fiscale regionale provoca sempre effetti destabilizzanti nel
lungo periodo, poiché lo squilibrio iniziale della bilancia dei paga-
menti regionale tende a crescere nel tempo.

Dall’analisi effetiuata eterge, dunque, come gli effetti di un
intervento sulla domanda aggregata regionale sono molto pitt proble-
matjci di quelli ricavabili da un modello semplificato, quale il tradi-
zionale modello di Mundell-Fleming. Non soltanto la loro efficacia
nel breve perfodo dipende dalle particolari condizioni esistenti nei
mercati monetari e finanziari regionali, ma anche il loro effetto nel
lungo periodo puod condurre a un processo destabilizzante, di tipo
cumulativo, indipendentemente dalle modifiche dal lato dell’offerta.

5. Conclusioni

In alcuni precedenti contributi teorici, & stata esplicitamente
considerata I'interdipendenza tra il settore reale e quello monetario in
una piccola economia regionale. Tuttavia, l'ipotesi di una perferta
sostituibilita tra le attivitd finanziarie regionali ha costituito un serio
limite di tali analisi. Infatti, 'evidenza empirica sulla dispersione
regionale dei tassi di interesse sui prestiti bancari, particolarmente
accentuata nel caso italiano, non & conforme all’ipotesi della perfetta
sostituibilitd, Inoltre, la mancata considerazione dei vincoli di li-
quiditd non ha consentito di valutare in tutta la sua importanza il
ruolo della moneta in una piccola economia regionale. ,

Il modello illustrato nel presente lavoro si propone di colmare
queste lacune. La sua struttura deriva dalla teoria keynesiana del
disequilibrio in condizioni di incettezza. Si ipotizza, infatti, che, dato
il carattere di “price-taker” dell’economia regionale, il vettore dei
prezzi non si aggtusti automaticamente alla configurazione di equi-
librio. In tale contesto, le decisioni di spesa degli agenti economici
regionali risultano sottoposte a un duplice vincolo, di reddito e di
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liquidita. In condizioni di incertezza e in presenza di un grado
impetfetto di liquidita dei titoli, il vincolo di liquidita & espresso dallo
stock di moneta posseduto dagli operatori. L'evidenza empirica sulle
unioni monetatie esistenti conferma Iipotesi di un imperfetto funzio-
namento dei meccanismi di aggiustamento previsti dalla teoria delle
aree monetarie ottimali, mostrando la persistenza di marcate differen-
ziazioni nei tassi di disoccupazione e di rigidita dei tassi di cambio
reali tra le diverse regioni di un’area monetatia. In questo contesto
appare, pertanto, giustificato utilizzare I'approccio teorico del dise-
quilibrio.

Altre caratteristiche del modello sono quelle della presenza di
aspettative razionali e di disturbi stocastici.

Sostanzialmente il modello si presenta come una versione modi-
ficata del tradizionale modello di Mundell-Fleming, il quale ancora
oggi ¢ il punto di riferfmento teorico per 'analisi macroeconomica di
un’economia aperta. Le modifiche introdotte, tuttavia, conducono 2
tisultati alquanto diversi e pitt complessi rispetto a quelli tradizionali.

Le principali conclusioni a cui siamo pervenuti possono essere
sintetizzate nei punti seguenti.

1) T grado di segmentazione dei mercati finanziari regionali ha
importanti implicazioni macroeconomiche, poiché agisce sull'one-
rosita dell’aggiustamento in caso di shock temporanei (inattesi) asim-
metrici sulle partite correnti della regione. In tal caso, quando le
attivita finanziarie sono perfettamente sostituibili, i costi dell’aggiusta-
mento sono minimizzati, mentre essi risultano tanto maggiori quanto
pid segmentati sono i mercati finanziari. In particolare, uno shock
stocastico asimmetrico sulle pattite cotrenti regionali non produce
alcun effetto moltiplicativo sul reddito regionale quando le attivita
finanziarie sono petfettamente sostituibili, grazie alla perfetta ela-
sticita dell’offerta di moneta. In caso di imperfetta sostituibilita,
invece, esso genera effetti moltiplicativi sul reddito regionale a causa
delle variazioni dello stock regionale di moneta ¢ della bilancia dei
pagamenti regionale, variazioni che sono invece nulle nel caso di
perfetta sostituibilita.

Viceversa, in occasione di shock stocastici di carattere monetario,
Pimpatto sul reddito regionale & maggiore in presenza di perfetta
sostituibilita ¢ di un moltiplicatore monetario variabile, perché piu
grande & la variazione dello stock regionale di moneta.
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2) Un moltiplicatore monetario endogenamente determinato ac-
centua gli effetti degli shock stocastici sul reddito regionale. Infatti, 1a
vanabilitz‘t del moltiplicatore agisce in senso pro-ciclico c:e perta;lto
a'mpllﬁca le oscillazioni del reddito regionale attraverso I'accentua
zione delle oscillazioni dello stock regionale di moneta. Gli effett;
sulla bilancia dei pagamenti regionale agiscono, invece r-1e1 di
ridurne le variazioni, ’ ’ e

' 3) .Come mostrato nef punti precedenti, quindi, le conclusioni
circa gli effetti di shock stocastici esterni di carattere reale sono
dlver§e da quelle ricavabili dal tradizionale modello di Mundell-
Fleming, In quest’ultimo, infatti, in regime di tassi di cambio tigida-
mente fissi, un’imperfetta mobilitd dei capitali garantisce una gma -
giore stabilita del reddito in caso di shock reali. Viceversa ngl
n'loc‘iello presentato, un’imperfetta sostituibilita delle attivita f,inan-
‘ziarie d'etermina una maggiore volatilita del reddito regionale a se-
guito di disturbi asimmetrici reali. Cio & dovato allesplicita introdu-
zione .di vincoli di liquidita nelle scelte di spesa degli agenti eco-
nomici, .alla diversa composizione del saldo della hilancia dei paga-
menti di una regione appartenente a un’area monetaria con sistelgna
fiscale unificato e al carattere parzialmente endogeno dell’offerta di
moncta, dipendente dal comportamento bancario. In queste condi-
zioni, in caso di imperfetta sostituibilitd, oltre all’effetto diretto dello
shock reale sul vincolo di reddito, si genera anche un effetto indiretto
nel%a stessadirezione tramite la variazione dello stock monetario
reglonalc?, che modifica il vincolo di liquidita a cui sono sottoposti gli
operatori economici regionali, Quest'ultimo effetto non compafe
invece, in caso di perfetta sostituibilita. ’

4) U{la politica fiscale sistematica genera effetti di breve e di
Iungo .perlodo sul livello di reddito regionale. In caso di perfett
sostituibilita delle attivitd finanziarie la politica fiscale & efficace :
Rroduce una dinamica convergente verso valori stabili di lungo pe-
rlodf) del reddito regionale. In tal caso la sua realizzazione non d Pt
particolati preoccupazioni. -

’ ’Qu_ando invece i metcati finanziari regionali sono segmentati
Pefficacia e la stabilita di una politica fiscale sistematica devono esseré
attentamente analizzate.

Infatti, nel breve periodo il suo effetto di impatto risulta per-
verso guando Pelasticita della moneta rispetto al reddito regionallje &
alta (Sioé é super%ore a determinati valori, specificati nell’appendice
5). L’impatto &, invece, quello desiderato quando Pelasticita della
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moneta & bassa, Per valori intermedi, effetto di impatto dipende dal
grado di sostituibilita delle attivith finanziarie.

La dinamica temporale del reddito regionale, che si instaura a
seguito di una manovra fiscale sistematica, dipende dalla sostituibilita
delle attivita finanziarie. In caso di alta sostituibilitd la dinamica &
stabile, mentre in caso di bassa sostituibilitd essa & esplosiva. 11
carattere ciclico o monotono defla dinamica del reddito regionale
dipende dall’elasticita della moneta al reddito.

Gli effetti statici e dinamici di shock permanenti di altra natura
dipendono dalle stesse condizioni di stabilita e di efficacia della
politica fiscale.

Da quanto detto, risulta che una sistematica redistribuzione
intetregionale delle risorse, attuata tramite il circuito fiscale, pud
produrre effetti perversi e cumulativi qualora prevalessero sul mercato
monetario e finanziatio regionale determinate caratteristiche. E da
ricordare che tale risultato & ottenuto indipendentemente da modi-
fiche dell'offerta generate dalla politica fiscale.

5) Quando le attivitd finanziarie non sono perfettamente sosti-
tuibili esiste, inoltre, un ulterfore sttumento di politica monetaria,
consistente in interventi strutturali sui mercati finanziari regionali.
Sotto determinate condizioni, un aumento del grado di efficienza del
sistema finanziatio regionale riduce il tasso d’interesse regionale,
aumenta la produttivitd del sistema creditizio nel processo di crea-
ziope dello stock regionale di moneta ¢ migliora il conto capitale
della bilancia dei pagamenti regionale, Tutti questi effetti agiscono in
senso espansivo sul reddito regionale, allentando il vincolo di li-
quidita per gli operatori regionali. Benché anche per questo tipo di
intervento valgano le condizioni sopra espresse circa Iefficacia e la
stabilita dinamica sul reddito regionale, & da considerare il fatto che
un miglioramento dell’efficienza del sistema finanziatio regionale
tende a ridurre la liquidita del portafoglio degli operatori e intensifica
gli scambi finanziati interregionali. Se, come probabile risultato, si

determina una riduzione dell’elasticitd della moneta al reddito e un
aumento del grado di sostituibilita delle attivita finanziarie, allora un
intervento strutturale sui mercati finanziari delle regioni meno svi-
luppate diviene un importante strumento di politica economica com-
plementare a quello fiscale, poiché rafforza gli effetti statici e dinamici
di quest’ultimo.
6) Quando le regioni appartenenti a un’area monetaria integrata
non hanno lo stesso livello di sviluppo economico, & altamente

1
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probabile che le attivita finanziarie regionali differiscano per il grado
di rischiosita a esse corrispondente. In tal caso, una perfetta sostitui-
bilita tra tutte le attivita finanziarie dell’area integrata puo verificarsi
soltanto qualora gli operatori siano indifferenti al rischio, escludendo
il caso del comportamento irrazionale. Infatti, tanto maggiore & il
grado di avversione al rischio, tanto meno sostituibili risulteranno le
diverse attivitd finanziarie regionali. Pertanto, i costi dell’aggiusta-
mento macroeconomico regionale, in particolare quelli di una pos-
sibile dinamica cumulativa e circolare, derivanti dal verificarsi di
shock reali o monetari sulle variabili regionali, sono direttamente
proporzionali al grado di avversione al rischio degli operatori eco-

nomici. Un sistemna finanziario e creditizio, caratterizzato da interme- -

diari e operatori fortemente conservativi, & cosl un importante fattore
di instabilitd macroeconomica complessiva e agisce nel senso di accen-
tuate le disparita dei livelli di sviluppo economico regionale,
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APPENDICE 1

Le forme complete delle equazioni (2), (3), (4), (11), (12) e (13}5 espresse in
termini delle variabili esogene e delle aspettative, sono le seguenti:

(29 C, =C+c (Y M) =CH+c, (¥, m (Y5 i, X BP, G, X, 0
(39 I =1+T (¥, M)=1+L[Y,m s 1, 2 BR, G, X, 7]

(4% IM = IM + im, (Y%, M) = IM + im, [Ye, m (Y}, i, Z BP, G, X,
7)]

(1% MC, = me, G, — i, Y5, © = me, {li, (Y5 i, ZBP, G, X, 0] -1, Ye,
Ui

129 M =m, i) =m, [ (v5i, 3P, G, X, 1]

It

i (M) = i, Im (Y5 §, Z BP, G, X, Il

(13%) i

com: t, £j=Et— L

APPENDICE 2
In caso di shock stocastici al tempo t, le variazioni delle componenti
sistematiche delle varfabili economiche sono nulle, ciog:
AC=dl=dX=dIM=dG=di" =dt =0

Inoltre, data Vipotesi di aspettative razionali, anche la variazione attesa del
td
reddito regionale & nulla:*

dye =0

1 Infatti:
aye — (e + 1 - i ) dM¢ = 0

dM? — (m, dY: — my, BP: =

BP: + (im,, — mc, i,) dM + mc, dY: =0
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Applicando il differenziale totale alla (1) , alla (9) ¢ alla (12) e operando le
opportine sostituzioni, si ottiene il seguente sistema di tre equazioni simultanee,
avente come incognite le variazioni del reddito regionale e dello stock regionale
di moneta e la bilancia dei pagament regionale:

i ;
F 1 —(cm+Im—1mm) 0 dYt u, +u, fu - u, tu,
0 1 —m, aM, = my, u,
0 (nnm—mci Im) 1 BP, u, —u, _ + Uy, oM uy,

Risolvendo tale sistema attraverso la tegola di Cramer si ottengono le
soluzioni indicate nel testo.

APPENDICE 3

Al fine di isolare gli effetti di shock sistematici avvenuti nel periodo t,
supponiamo che le componenti stocastiche delle variabili regionali siano nulle:

uct = uIt = U,m = uimt = ugt B ui*t = (],

Considerata I'ipotesi di aspettative razionali, la variazione del reddito
regionale & ora esattamente prevista daghi operatori:

dY; = dY,

Date queste due condizioni, la forma ridotta del modello & ora rappre-
sentata dal seguente sistema;

I —{c +I ~im_ ) 0 I 4y, ] dC + dl + dX — dIM + 4G
—m, 1 —m, dM = m, di* + mt dt

¥ P 3 1
~mc, (imm—mci i)i1 BPt dX — dIM+ 4G — me, di* + mc dt

Risolvendo tale sistema attraverso la regola di Cramer, si ottengono le
soluzioni presentate nel testo.
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APPENDICE 4

Nel periodo i, successivo allo shock permanente avvenuto nel periodo t =
0, la forma ridotta del modello & descritta dal seguente sistema:

1 (4, -im) 0 || 4, 0
—m 1 —my, dM, = 0
—m¢ - (im_—mc i) 1 BP, BP,_,

Risolvendo tale sistema attraverso la regofa di Cramer, otteniamo le se-
guenii soluzioni:

M Y, = Im, (c, + I, —im) BP,_1/B,
() 4M;, = m, BP  / B,
(iify BP, = [1 - m (c, + 1 —im ) BP,_ /B,
Risolvendo l'equazione alle differenze (ifi} e sostituendo il ris.tflta?o nelllal
(), dopo aver espresso quest’ultima in termini di livelli e non pit di scarti,

otteniamo le soluzioni per la dinamica del livello della produzione regionale e
della bilancia dei pagamenti regionale indicate nel testo.

APPENDICE 5

CASO 1

Quando sono vetificate le seguenti condizioni:
{a) mc < {im - mc i}/ (c, + 1 —im )
(b) m, < 1/, +1 —im)
sihache: B, > 0,0 > 0el < T <O

CASO 11
Quando, data la (a), I'elasticita della moneta assume il seguente valore:

() [1/c, +1 —im )] < my < [1+ m,, (im_ —mc i )/ {c +1 —im )]+
—mem,

sihache: B, > 0,0 >0 -1<T <0
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CASC 11

Quando, insieme alla (a), risulta verificata la seguente co.ndizione:
(d) m > [1+ m (im, —mc i)/ (c + I —im1~ me, m,
siha P, <0,a<0ec0<T < 1,

CASO 1V

Quando valgono le seguenti condizioni:

(e) me, > {im_ — me i)/ {c, +1 - im_)

D m, < [1 + m, (fm, —mc i}/ (c, +1 - im 1 - me, m,

stha: B, > 0,0 > 0el > 1.

CASO vV

Quando con la {e) si verifica anche la seguente condizione:

g 11 o, (im,, —me i)/ (c, +1 ~im J—mem <m <[1/(c,+I +
— im,_ )]

siha: B, < 0,a<0el < -1,

CASO VI

Quando, insieme alla (e), si verifica la seguente condizione:

h) m > [1/(c, +I —im)]

siha: B, < 0,0 < 0el > 1

CASO VII

Quando:

me, — +oo emcyue()

siha: B, > 0,0 >0e0 < I' < L
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