
Aggiungiamo la dinamica
Negli approfondimenti dedicati al mercato dei beni abbiamo aggiunto consi-

derazioni dinamiche alla nostra descrizione del mercato dei beni per analizzare
l’aggiustamento della produzione in modo più realistico e più intuitivo. Qui fare-
mo lo stesso, partendo da quanto abbiamo già imparato.

Torniamo innanzitutto alla curva IS ed esaminiamo gli effetti di un aumento
delle imposte. Come abbiamo visto, un aumento delle imposte sposta la IS verso
sinistra. Nella figura 1(a), la curva IS si sposta da IS a IS′. Per un dato tasso di
interesse, iA, il livello di equilibrio della produzione diminuisce da YA a YB.

Ma, in pratica, la produzione diminuirà istantaneamente da YA a YB? La rispo-
sta è no. Abbiamo visto alcune ragioni nei già richiamati approfondimenti: è neces-
sario un certo lasso di tempo perché la produzione risponda ad una riduzione del-
le vendite e perché i consumatori rispondano ad una riduzione del reddito. Ora,
possiamo aggiungere a questa lista il fatto che è probabile che le imprese rivedano
solo gradualmente i loro piani di investimento alla luce di una riduzione delle ven-
dite. Per tutte queste ragioni, la diminuzione della produzione avverrà con un cer-
to ritardo. In termini della figura 1(a), la produzione scenderà lentamente da YA a
YB.

In generale, è ragionevole assumere che quando la produzione è alla destra
della curva di equilibrio – che nel nostro caso, dopo l’aumento delle imposte, è la
IS′ – la produzione diminuisce lentamente; quando è alla sua sinistra aumenta
lentamente. Questa conclusione fondamentale è rappresentata dalle due frecce
più grandi ai lati della IS′ nella figura 1(a).

Esaminiamo ora la curva LM e gli effetti di una contrazione monetaria. Come
abbiamo visto, una contrazione monetaria sposta la LM verso l’alto. Nella figura
1(b) la LM si sposta da LM a LM′: per un dato livello di reddito, YA, il tasso di in-
teresse aumenta da iA a iB. Quanto tempo richiede l’aggiustamento del tasso di in-
teresse? Praticamente non richiede alcun tempo. Nella maggior parte dei mercati
finanziari i tassi di interesse si adeguano quasi istantaneamente alle variazioni di
domanda e offerta. Ad esempio, il mercato dei titoli di Stato negli Stati Uniti (in
cui la Fed acquista e vende titoli) è uno dei mercati più efficienti del mondo e si
riequilibra nel giro di pochi secondi.
Quando la Fed fa un’operazione di mercato aperto, vendendo titoli, il tasso di in-
teresse si aggiusta quasi istantaneamente. La conclusione è quindi che il tasso di
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interesse aumenta istantaneamente in seguito a una riduzione dell’offerta di mone-
ta, passando da iA a iB nella figura 1(b)1. Nel resto del libro assumeremo che l’ag-
giustamento del tasso di interesse a qualsiasi variazione della domanda o dell’offer-
ta di moneta sia talmente veloce che l’economia è sempre sulla curva LM.

Date queste considerazioni dinamiche, esaminiamo ora gli effetti di una stret-
ta monetaria sulla produzione e sul tasso di interesse. L’aggiustamento è disegna-
to nella figura 2. Prima della riduzione dell’offerta di moneta, l’economia è nel
punto A, con una produzione pari a Y e un tasso di interesse pari a i. Quando la
banca centrale riduce l’offerta di moneta, la curva LM si sposta da LM a LM′.
L’economia si sposta nel punto A′: la produzione non cambia subito, e il tasso di
interesse deve farsi carico dell’intero aggiustamento, passando da i da i ″. Nel
tempo, un tasso di interesse più elevato disincentiva gli investimenti, riduce la
domanda di beni e il livello di produzione, per cui quest’ultima pian piano dimi-
nuisce rispetto al suo livello iniziale. L’economia si sposta lungo la curva LM′ e
alla fine raggiunge il punto A′. In A′ il tasso di interesse è uguale a i ′ e la produ-
zione è pari a Y′. Si noti che l’incremento finale del tasso di interesse è inferiore
al suo incremento iniziale: la riduzione della produzione comporta una diminu-
zione della domanda di moneta, che a sua volta crea pressioni verso una riduzio-
ne del tasso di interesse.

L’aggiustamento può essere descritto facilmente a parole: la stretta monetaria
provoca inizialmente un brusco aumento del tasso di interesse. Nel corso del
tempo, questo aumento comporta una riduzione della produzione. La dimensione
temporale qui è molto importante. La politica monetaria può influenzare rapida-
mente il tasso di interesse, ma non può influire in tempi brevi sul livello di pro-
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FIG. 1. L’introduzione della dinamica nel modello IS-LM.
Quando la produzione è superiore al livello indicato dalla curva IS, essa si aggiusta lentamente a quel livello. Al con-
trario, i tassi di interesse si aggiustano rapidamente, cosicché l’economia si trova sempre sulla LM.

1 Approfondimento. È vero che un’operazione di mercato aperto, cambiando la base mo-
netaria, influenza istantaneamente il tasso d’interesse. Tuttavia, come abbiamo visto nell’ultimo
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duzione. Di conseguenza, la banca centrale deve tenere in considerazione questi
aspetti temporali. Ad esempio, non ha senso combattere una recessione attraver-
so una riduzione del tasso di interesse, se gli effetti del tasso di interesse sulla
produzione si verificheranno nel momento in cui la recessione sarà già finita.

Vi invitiamo a esaminare per vostro conto gli effetti dinamici di una variazio-
ne della politica fiscale. D’ora in poi, ricorreremo spesso a queste considerazioni
dinamiche per spiegarvi in modo più realistico come le misure di politica fiscale e
monetaria influenzino l’attività economica.

paragrafo del capitolo 5 del libro, questa operazione di mercato aperto influenza l’offerta totale
di moneta (circolante e depositi), attraverso il moltiplicatore della moneta, nel corso di un pro-
cesso che arriva a compimento in un certo periodo. Perciò, l’aggiustamento del tasso d’interes-
se ad una variazione della base monetaria, H – la variabile direttamente controllata dalla banca
centrale – non è istantaneo. Esso è comunque abbastanza veloce rispetto all’aggiustamento del-
la produzione nel mercato dei beni, per cui l’ipotesi che facciamo nel testo è una buona ap-
prossimazione della realtà.
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FIG. 2. Gli effetti di-
namici di una stret-
ta monetaria.
Una stretta monetaria
fa aumentare il tasso
di interesse. Il mag-
gior tasso di interesse
a sua volta provoca,
nel corso del tempo,
un declino della pro-
duzione.
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La dinamica nel modello IS-LM:
una trattazione analitica

Nel capitolo 3 del libro, studiando per la
prima volta l’equilibrio nel mercato dei beni,
abbiamo ipotizzato che la produzione si ade-
guasse istantaneamente ad ogni variazione del-
la domanda. Nel capitolo 4 abbiamo fatto un
passo in avanti assumendo che la produzione
rispondesse con un certo ritardo a variazioni
nella domanda. Successivamente abbiamo in-
trodotto formalmente le scorte di magazzino,
perché consentono alle imprese di assorbire
temporanee discrepanze tra produzione e do-
manda, evitando che consumi ed investimenti
vengano razionati. In questo capitolo abbiamo
studiato l’equilibrio simultaneo nel mercato
dei beni e nei mercati finanziari. Dapprima,
abbiamo ipotizzato un aggiustamento istanta-
neo in entrambi i mercati. Successivamente,
abbiamo ipotizzato che i mercati finanziari sia-
no sufficientemente efficienti per raggiungere
l’equilibrio (quasi) istantaneamente, mentre
nel mercato dei beni l’aggiustamento avviene
con un certo ritardo. In questo quadro voglia-
mo sviluppare una trattazione formale di que-
st’ultimo processo di aggiustamento dinamico,
trascurando inizialmente le scorte di magazzi-
no per poi riprenderle in un secondo momento.

Il modello IS-LM dinamico senza scorte

La curva IS dinamica. Seguendo lo schema
del capitolo 4, assumiamo che le imprese fissi-
no la produzione per il periodo t prima di co-
noscere il livello della domanda, basandosi
quindi sul livello atteso delle vendite. Conti-
nuiamo inoltre ad assumere che la domanda
aggregata attesa delle imprese per il periodo
t + 1 sia uguale alle vendite del periodo pre-
cedente, Zt. La dinamica nel mercato dei beni
è quindi descritta da:

[1] Yt + 1 = Zt

in cui la domanda aggregata Zt è pari alla

somma della domanda di consumo
Ct = c0 + c1(Yt – T), della domanda di investi-
mento     I I d Y d it t t= + –1 2  e della spesa pub-
blica Gt:

[2] Zt = (c1 + d1)Yt – d2it + At

dove con     A c I G c Tt t= + + –( )0 1  indichiamo
il livello della spesa autonoma.

Consideriamo ora la dinamica nel mercato
dei beni in maniera leggermente diversa da
quella cui siamo abituati. Sottraendo Yt da
entrambi i lati della [1] otteniamo il sentiero
dinamico della produzione:

[3] Yt + 1 – Yt = (c1 + d1)Yt – d2it + At – Yt

�Yt + 1 = (c1 + d1 – 1)Yt – d2it + At

Naturalmente, questo è soltanto un modo dif-
ferente di scrivere la stessa condizione di
equilibrio. La [3] ci dice che la produzione è
più elevata (più bassa) nel periodo t + 1, ri-
spetto al periodo t, se la domanda è più ele-
vata (meno elevata) della produzione del pe-
riodo t.

Calcoliamo adesso l’equilibrio IS di lungo
periodo, cioè le combinazioni (costanti nel
tempo) di produzione e tasso d’interesse (Y,
i), in corrispondenza delle quali il mercato dei
beni è in equilibrio, dato un livello costante
di spesa autonoma (At = A). La [3] ci dice
che se la produzione non varia dal periodo t
al periodo t + 1, allora:

(c1 + d1 – 1)Y – d2i + A = 0

da cui, risolvendo per Y, si ottiene:

[4]
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che è la stessa relazione IS ricavata nel quadro
Il modello IS-LM in formule – quando non
prendevamo in considerazione gli aspetti di-
namici dell’aggiustamento nel mercato dei
beni – e che rappresentiamo nella figura 1.
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Possiamo esaminare le proprietà dinami-
che della curva IS con l’ausilio della figura 1.
Il punto E(Y, i) è un punto di equilibrio, e per
costruzione in E abbiamo che �Yt + 1 = 0. I
punti A e B che si trovano al di fuori della IS
sono invece di disequilibrio. Nel punto A, il
tasso di interesse è maggiore di quello di equi-
librio,     i iA > , per cui, a parità di reddito, la
domanda aggregata è minore del livello di
produzione Y di equilibrio. Si crea quindi un
eccesso di offerta di beni e la produzione si ri-
durrà per ripristinare l’equilibrio tra domanda
e offerta. Infatti, dall’equazione [3], se nel
punto A : Yt = Y e it = iA > i, allora �Yt + 1 < 0.
Nel punto B, invece, il tasso d’interesse è mi-
nore di quello di equilibrio     i iB < . A parità di
reddito, la domanda aggregata sarà più elevata
di Y e la produzione aumenterà, �Yt + 1 > 0,
per riassorbire l’eccesso di domanda di beni.
In altre parole, se l’economia è nel punto A –
o in qualsiasi punto al di sopra della curva IS
– la produzione diminuisce tra t e t + 1. Se,
invece, essa è in B – o in qualsiasi punto al di
sotto della curva IS – la produzione aumenta.

La curva LM dinamica. Guardiamo adesso
ai mercati delle attività. La nostra ipotesi è che
i mercati delle attività, contrariamente ai mer-
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FIG. 1. I punti di equilibrio e di disequilibrio lungo la
curva IS.
Nel punto A e in tutti i punti al di sopra della curva IS
la domanda aggregata è inferiore al livello della produ-
zione. La produzione deve quindi diminuire per riequili-
brare il mercato dei beni. Nel punto B, e in tutti i punti
al di sotto della curva IS, la domanda aggregata è supe-
riore alla produzione. L’offerta di beni deve aumentare
per soddisfare la maggiore domanda.

cati dei beni, si aggiustino molto rapidamente
e quindi siano sempre in equilibrio. Questo si-
gnifica che la produzione, il tasso d’interesse e
l’offerta di moneta soddisfano sempre la rela-
zione LM. Ossia, gli aggiustamenti dell’econo-
mia avvengono sempre lungo la curva LM e
quindi l’equazione di equilibrio del mercato
della moneta deve valere per ogni t:

[5]
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utilizzando la stessa forma funzionale intro-
dotta nel quadro Il modello IS-LM in formule.

La IS e la LM dinamiche. Possiamo ora
sostituire it nell’equazione [3], che descrive
l’aggiustamento nel mercato dei beni, in
modo da ricavare il sentiero dinamico della
produzione nel modello IS-LM:
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Questa relazione descrive un sentiero dinami-
co della produzione lungo il quale sia il mer-
cato dei beni, sia i mercati delle attività sono
in equilibrio, data la spesa autonoma e i saldi
monetari reali.

Se a questo punto si ipotizza che tutte le
variabili siano costanti nel tempo,     Y Yt = ,

    A At = ,     M Mt =  e �Yt + 1 = 0, si può deriva-
re l’equilibrio IS-LM di lungo periodo, cioè il
livello di lungo periodo della produzione in
corrispondenza del quale entrambi i mercati
sono in equilibrio. Il tasso di interesse corri-
spondente è invece ricavato sostituendo Y
nella curva LM, equazione [5].

Procedendo da soli nei calcoli, non sarete
sorpresi di scoprire che le soluzioni di lungo
periodo della produzione e del tasso di inte-
resse sono le stesse che abbiamo trovato nel
primo quadro di questo capitolo, quando ab-
biamo derivato l’equilibrio IS-LM senza una
esplicita trattazione della dinamica. È oppor-
tuno notare che, poiché nella [6] il coefficien-
te di Yt è negativo, la relazione di equilibrio
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dinamico comporta che �Yt + 1 < 0 se Yt è al
di sopra del valore di lungo periodo, e
�Yt + 1 > 0 se Yt è al di sotto di tale livello. In
altre parole, l’economia converge sempre al
suo equilibrio di lungo periodo. Questa pro-
prietà giustifica la descrizione dell’aggiusta-
mento dinamico nella figura 2.

Pensiamo ora a ciò che accade se, al tempo
t, si verifica una variazione nella spesa autono-
ma o nell’offerta di moneta. In base alla nostra
ipotesi sulle decisioni di produzione, la produ-
zione al tempo t è stata fissata prima di cono-
scere la domanda al tempo t. In questo senso,
la produzione è una variabile predeterminata, e
quindi non risponde – almeno non subito – a
variazioni nella domanda. Ad esempio, se la
variazione della domanda è dovuta ad un au-
mento dell’offerta di moneta – uno spostamen-
to verso il basso della curva LM – l’equilibrio
nel mercato monetario è ottenuto mediante
una caduta immediata nel tasso di interesse,
che si riduce nella misura necessaria ad assor-
bire l’aumento dell’offerta di moneta. Solo nei
periodi successivi la produzione, che è al di
sotto del suo livello di lungo periodo, comincia
ad aumentare lungo la curva LM, verso il nuo-
vo valore di lungo periodo (figura 2).

Se, invece, la variazione della domanda
aggregata è dovuta ad un aumento della spesa
autonoma – uno spostamento verso l’alto del-
la curva IS – non è necessario alcun salto nel
tasso d’interesse, poiché il mercato della mo-
neta rimane in equilibrio. Il tasso di interesse
inizia a crescere solo in un secondo momento,
man mano che la produzione aumenta gra-
dualmente verso il nuovo livello di stato sta-
zionario (figura 3).

... Reintroducendo le scorte

Il modello presentato nel quadro Un model-
lo con scorte dell’appendice sul mercato dei
beni,  ci aveva permesso di tracciare gli effetti
dinamici indotti da una variazione della spesa
autonoma sulla produzione, le vendite e le scor-
te. Adesso vogliamo introdurre le scorte di ma-
gazzino nel modello IS-LM dinamico in modo
da ricavare un apparato analitico semplice, ma
che ci consenta di comprendere lo studio empi-
rico di L. Christaino, M. Eichembaum e C.
Evans, discusso alla fine del capitolo.

Nel modello con scorte del capitolo 4 ab-
biamo visto che se le imprese in ciascun pe-
riodo:

1) fissano la produzione prima di avere
osservato la domanda aggregata,

2) mantengono un livello di scorte deside-
rato     X t* pari ad una frazione � delle vendite
del periodo precedente Zt – 1,

FIG. 2. Effetti dina-
mici di una espansio-

ne monetaria.
Una politica moneta-

ria espansiva sposta
la curva LM verso il
basso. Il tasso di in-
teresse si riduce im-
mediatamente da i a
i ″. La riduzione di i

determina una cresci-
ta degli investimenti,
quindi della doman-

da aggregata e del
reddito. Aumentando

il reddito cresce an-
che la domanda di
moneta e di conse-

guenza il tasso di in-
teresse. Il processo di
aggiustamento conti-
nua fino a che non si

raggiunge il punto
E ′, in cui sia il mer-

cato dei beni sia
quello della moneta
sono nuovamente in

equilibrio.

FIG. 3. Effetti dina-
mici di una espansio-

ne fiscale.
Una politica fiscale
espansiva sposta la

curva IS verso l’alto
e, data l’ipotesi di

aggiustamento imme-
diato sul mercato

della moneta, la IS si
sposta lungo la LM.

L’effetto espansivo
della politica fiscale
genera un aumento

del reddito, che a
sua volta accresce la
domanda di moneta

e quindi il tasso di
interesse. Il tasso di

interesse e il reddito
crescono contempo-

raneamente fino a
che non si raggiunge

l’equilibrio in E ′.
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allora l’equilibrio nel mercato dei beni e la re-
lazione dinamica tra produzione e domanda
aggregata sono rispettivamente:

[7] Yt = Zt + (Xt – Xt – 1)

[8] Yt = Zt + (1 + �)Zt – Yt + 1 +
– (1 + �)Zt – 1 + Yt

Se adesso facciamo dipendere la domanda ag-
gregata dal tasso di interesse:

[2] Zt = (c1 + d1)Yt – d2it + At

possiamo riscrivere l’equazione [8] nel se-
guente modo:

[9] Yt + 1 = (2 + �) (c1 + d1)Yt +
– (2 + �)d2it + (2 + �)At +
– (1 + �) (c1 + d1)Yt – 1 +
+ (1 + �)d2it – 1 – (1 + �)At – 1

Questa equazione descrive un sentiero dina-
mico della produzione in corrispondenza del
quale il mercato dei beni è in equilibrio; cioè
una relazione IS dinamica. Come abbiamo fat-
to nel precedente esempio, potete verificare
che l’equilibrio di lungo periodo nel mercato
dei beni continua ad essere descritto dalla re-
lazione IS statica data nella [4] (per fare que-
sto è sufficiente porre     Y Y Y Yt t t+ –= = =1 1 ,

    i i it t= =–1 ,     A A At t= =–1  e risolvere per Y).
L’equilibrio nel mercato della moneta ri-

chiede invece che, in ogni periodo, la combi-
nazione (Yt, it) soddisfi la relazione LM:

[5]
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A questo punto, possiamo sostituire quest’ul-
tima equazione nell’equazione [9], per ottene-
re il sentiero di equilibrio dinamico della pro-
duzione, in corrispondenza del quale sia il
mercato reale sia il mercato delle attività sono
in equilibrio:

[10]
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Ormai dovreste sapere, senza aver bisogno di
dilungarvi nei calcoli, che l’equilibrio IS-LM
di lungo periodo è uguale a quello che abbia-
mo trovato prima di introdurre la dinamica.
Ciò che invece cambia è il sentiero di aggiu-
stamento. Per avere un’idea di come questo
avvenga proviamo ad usare un foglio Excel
per simulare ciò che accade alla produzione,
vendite, scorte e tasso di interesse a seguito di
una contrazione monetaria.

La simulazione del modello IS-LM dinamico

Il sistema da simulare è dato dalle equa-
zioni [5] e [10]. La [5] determina l’equilibrio
istantaneo sul mercato delle attività. La [10]
definisce il sentiero di aggiustamento dinami-
co della produzione. Per simulare le due
equazioni supponiamo che l’economia si trovi
al tempo zero in equilibrio di stato staziona-
rio. Se si adotta la seguente parametrizzazione
c1 = 0,75, � = 0,1, d1 = 0,75, d2 = 800,
f1 = 0,25, f2 = 1.000, A = 100, M/P = 50, i va-
lori iniziali di Y e i sono, rispettivamente, 400
e 0,05, (in base alla [4] e alla [5]). Assumia-
mo adesso che, in corrispondenza della terza
osservazione, l’offerta reale di moneta si ridu-
ca in modo permanente a 48.

La figura 4 illustra la dinamica di aggiu-
stamento verso l’equilibrio della produzione
(equazione [10]), del tasso di interesse (equa-
zione [5]), delle scorte (equazione [7]) e delle
vendite (equazione [2])a.

Dalla simulazione risulta che a seguito di
una contrazione monetaria, il tasso d’interesse
aumenta immediatamente per riportare in
equilibrio il mercato monetario. Nello stesso
periodo, il più alto tasso di interesse riduce la
domanda aggregata per via della minore spesa
per investimenti. Poiché però la produzione è
una variabile predeterminata, l’aggiustamento
sul mercato dei beni è solo graduale. A parità
di produzione, la minore domanda aggregata
genera un eccesso di offerta di beni e quindi
un accumulo indesiderato di scorte. A fronte
dell’accumulo di scorte, le imprese riducono
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FIG. 4. La risposta di reddito, tasso di interesse, scorte e vendite ad una riduzione permanente dell’offerta di moneta.
Simulazione numerica delle equazioni [2], [5], [7] e [10] tramite foglio Excel.
I parametri sono: c1 = 0,75, � = 0,1, d1 = 0,75, d2 = 800, f1 = 0,25, f2 = 1.000. Il valore iniziale della spesa autonoma e
dell’offerta di moneta sono: A = 100, M/P = 50. In base alle equazioni [4] e [5], il valore iniziale di Y è 400 e il valore
iniziale di i è 0,05. L’offerta di moneta si riduce in modo permanente a 48 dal terzo periodo in poi.
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la produzione, provocando una contrazione
della domanda di moneta a scopo di transa-
zione. I tassi di interesse vengono così respinti
verso il basso, accentuando la crescita della
domanda aggregata e di conseguenza la pro-
duzione del periodo successivo. A questo
punto, il processo di aggiustamento riparte
nuovamente sebbene con oscillazioni via via
più smorzate, fino a che tutte le variabili esa-
minate raggiungono il nuovo equilibrio di sta-
to stazionario coerente con la riduzione inizia-
le dell’offerta di moneta.

L’evidenza empirica: la stretta monetaria della
Fed del 1979

Negli USA, il compito di gestire la politica
monetaria spetta alla Federal Reserve Bank
(Fed). Come verrà spiegato più dettagliata-
mente nel capitolo 18 del libro, nell’ottobre
del 1979, l’allora governatore della Fed, Paul
A. Volcker, decise di attuare una politica mo-
netaria restrittiva nel tentativo di porre rime-
dio al più grande problema dell’economia
americana di quel periodo: un tasso di infla-
zione elevatob. La manovra monetaria ebbe un
indubbio successo poiché l’inflazione – misu-
rata dall’Indice dei Prezzi al Consumo (IPC) –
passò dal 13,3% nel 1979 al 3,8% del 1982.
Ma quali furono gli effetti reali di questa re-
strizione monetaria? Come ormai sappiamo
dal modello IS-LM, una riduzione dell’offerta
di moneta (uno spostamento in alto della cur-
va LM) fa aumentare immediatamente i tassi
di interesse, riduce la domanda aggregata (per
via di una minore spesa per investimenti) e di
conseguenza la produzione, provocando una
recessione. Questo è quello che accadde negli
USA: il tasso di crescita del reddito passò dal
2,5% nel 1979 al –2,2% nel 1982.

La figura 5 riassume, in termini delle va-
riabili chiave del modello IS-LM, «l’esperi-
mento monetario» di Volcker. L’esperimento
prevede una stretta monetaria, iniziata nel
1979 e mantenuta fino alla prima metà del
1980, quando si verificò una mini-recessione.

Successivamente, nel tentativo di dare fiato al-
l’economia, la politica monetaria diventa
meno restrittiva fino alla fine del 1981, per ri-
tornare nuovamente restrittiva fino alla fine
del 1982. Gli effetti di queste politiche mone-
tarie, evidenziati con le aree ombreggiate,
sono concordi con le intuizioni del modello
sviluppato in questo capitolo. Quando, nel-
l’ultimo trimestre del 1979, il tasso di crescita
della moneta si arresta, il tasso di interesse
salta verso l’alto – passa dal 10,2% nell’otto-
bre 1979 al 14,2% nell’aprile 1980 – provo-
cando un aumento del rapporto scorte/vendi-
te e una contrazione del tasso di crescita della
produzione, che in un anno si contrae del
3%.

Successivamente, quando diventa evidente
che l’economia si dirige verso un periodo di
recessione, le maglie della politica monetaria
si allargano. La Fed, nel tentativo di stimolare
la crescita economica, aumenta l’offerta di
moneta. Il tasso di interesse si riduce e il red-
dito ricomincia a crescere. Fino a che, nel pri-
mo trimestre del 1981, la Fed, per evitare di
perdere il controllo del tasso di inflazione, de-
cide di dar vita a una nuova e più forte con-
trazione dell’offerta di moneta. Il tasso di in-
teresse sfiora il 16% trascinando l’economia
in una profonda recessione, che tocca il punto
più basso nel dicembre del 1982.

Dalla fine del 1982 ebbe poi luogo una
pronunciata ripresa economica. La ragione
non è però legata al solo effetto della politica
monetaria, ma anche al piano di politica fisca-
le espansiva promosso dal Presidente Reagan
che, insediatosi alla Casa Bianca nel 1981, de-
cise di offrire ingenti sgravi fiscali alle imprese
nell’intento di accrescere il reddito e l’occupa-
zione. Ma degli effetti di questa combinazione
tra politica fiscale espansiva e politica moneta-
ria restrittiva parleremo più dettagliatamente
nel quadro Contrazione monetaria ed espansio-
ne fiscale: gli Stati Uniti nei primi anni Ottanta
del capitolo 13 del libro.

a Ovviamente, il tempo e la grandezza di ciascun aggiustamento dipendono dalla parametrizzazione scelta.
b Approfondiremo la relazione tra politica monetaria e tasso di inflazione nel capitolo 18 del libro. In

quella sede mostreremo come una politica monetaria restrittiva aiuta a ridurre l’inflazione.



LA DINAMICA NEL MODELLO IS-LM10

14

10

8

6

4

2

12
Offerta di

moneta
(variazione %)

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

16

10

8

Tasso di
interesse

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

6

4

14

12

10

6

0

–2

–4

8

4

2

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

Produzione
reale

(variazione %)

2,0

1,8

1,7

1,6

1,5

1,9

Scorte/vendite

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

FIG. 5. L’esperimento monetario di Volcker (1979-1982).
Andamento delle principali variabili del modello IS-LM negli USA durante la gestione della politica monetaria del Go-
vernatore Volcker.

Fonte: Federal Reserve System.


