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1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
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Fonte: Bank for International Settlement (2011)
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Variazione nel tasso di cambio euro/sterlina

Variazioni giornaliere 2010 (%)
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Fonte: Banca Centrale Europea
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Variazioni trimestrali, 1999-2011 (%)

2010-1

1999 - |

2000 - |
2001 -1
2002 -1 +
2003-1 +
2004 - |
2005 - |
2006 - |
2007 -1 1
2008 - | 1
2009 -1 1

Fonte: Banca Centrale Europea
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La condizione di parita scoperta dei tassi di

Interesse (UIP)

Tasso di cambio corrente 141,
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La condizione di parita scoperta dei tassi di

iInteresse (UIP) ripetuta
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Un aumento del tasso di interesse interno
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a politica monetaria in regime di cambi flessibili
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lLa politica monetaria in regime di cambi flessibili

Una politica monetaria espansiva sposta la TR in basso in TR".  Se anticipato, il

Il minore tasso di interesse interno rispetto a IFM innesca il deprezzamento atteso del
deflusso di capitali, il deprezzamento del tasso di cambio, il tasso di cambio sposta la
miglioramento della competitivita internazionale, lo

spostamento velso I'alto della IS in IS* (punto C). IFM verso lalto in IFM ~ per

la UIP, innescando un
O ulteriore deprezzamento
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Tasso di cambio reale

NX,...)

Deficit 0 Surplus
Saldo primario delle partite correnti nel periodo 2
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La funzione di saldo primario delle partite

correnti o -
Inclinazione: le esportazioni

nette aumentano quando |

Tasso di prezzi dei beni interni
cambio diminuiscono rispetto ai beni
reale esteri (tasso di cambio reale, €)

Spostamento: cambiamenti
nelle condizioni di mercato
Interne e all'estero, determinate
anche da competitivita non di
prezzi

NX(g, ...)

Deficit O Surplus
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Il tasso di cambio reale di equilibrio

Tasso di cambio reale (g)

NXle, .. .)

0 -  -A

Saldo primario delle partite correnti nel periodo 2
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Il tasso di cambio reale di equilibrio

Vincolo intertemporale di bilancio della nazione

* Una posizione di indebitamento con l'estero (F,<0)
Impone di realizzare un avanzo delle partite correnti
nel secondo periodo (NX,>0).

* Una posizione finanziaria positiva (F,>0) consente di
registrare un disavanzo delle partite correnti nel
secondo periodo (NX,<0).
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Il tasso di cambio reale di equilibrio

Tasso di cambio reale (g)

NXle,...)
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Saldo primario delle partite correnti nel periodo 2
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Il tasso di cambio reale di equilibrio e la

competitivita non di prezzo

Tasso di cambio reale (g)

NX

NX
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Mfta%so di cambio reale di equilibrio e la

competitivita non di prezzo <o tacso di

cambio reale, i1 beni
nazionali sono piu
Tasso di cambio reale (g) competitivi

Il tasso di cambio
reale cresce; e
Lo B possibile
realizzare il saldo
A primario delle
partite correnti di
lungo periodo
anche con prezzi
relativi maggiori.
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Tassi di cambio reali, 20

Repubblica Ceca e Polonia 1994-2009
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Tassi di cambio reali,
Svezia e Olanda, 1994-2009
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Posizione esterna netta,

Svezia e Stati Uniti, 1970-2007 (% del PIL)

% del PIL

Stati Uniti
— SVEZia

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Fonte: Lane and Milesi-Ferretti (2007)
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PIL pro capite Livello PIL pro capite Livello
dei prezzi dei prezzi
Europa Europa
Austria 90,0 13,3 Polonia 403 668
Bielorussia 304 467  Portogallo 490 980
Belgio 84,6 n77 Russia o 344 623 .
Croazia 313 856  Rep.Slovacca . a0 795
Rep.Ceca 50 "1 Spagna | 678 027
Danimarca 819 1558 Svezia 862 na
Finlandia %2 1319 Svizzera 97,3 146,1
Francia 75,4 1204
Germania 794 128 Turchia 288 765
Grecia 662 100 | RegnoUnito 811 979
o e a5 hg
IManda 787 1349
italia 67 136 ———————
Lussemburgo 204,7 1041
T 9ag eea Canada 8171 1085
e e e, D MESSiCD 23{3 52’4
Stati Uniti 1000 1000
e oga f7E
Fonte: Penn World Tables 7.0
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PIL pro capite Livello PIL pro capite Livello
dei prezzi dei_prezzi

Asia Sudamerica

Bangladesh 83 368 . Argentina 29,8 54,4

Cina oo 78 oo 489 .. Bolivia 93 40

India o [ 822 .. Brasile 231 983

Indonesia 9,6 57,8 Cile 30,0 76,0

Israele 624 981 o Pery T T T

Giappone %8 1220 .. Venezuela 216 1218

Corea o 585 o 07 ...

Pakistan 5,4 35,1 Africa

e A o Repubbiica = —

Singapore 1123 655  Centroafricana

Srilanka 9 466 Chad 32 ana
Cogo. Do Rep. ™ g— 5o
Cocta oo e i
Eqittg T ER R
Etiopa 19 380
Kenia o B ) 512 ...
Nigeria ... 52 ) 55,9
Sudafrica 19,0 67,9

Fonte: Penn World Tables 7.0
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(media, iIndice=100 nel 2005)
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