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1.2. La determinazione della produzione

La condizione di equilibrio nel mercato dei beni diventa:
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1.4. Spostamenti della curva IS
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Abbiamo visto che il tasso di interesse è determinato 
dall’uguaglianza tra domanda e offerta di moneta in 
termini reali :

2.1 Moneta reale, reddito reale e tasso di interesse
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2.2 La curva LM
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2.2. La curva LM
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3. Il modello IS-LM: l’equilibrio

Ogni punto della curva IS corrisponde a un possibile 
equilibrio nel mercato dei beni.

Ogni punto della curva LM corrisponde a un possibile 
equilibrio nei mercati finanziari.

Relazione IS: 

Relazione LM: i = i*
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3. Il modello IS-LM: equilibrio
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3.1. Politica fiscale

Si consideri una riduzione del disavanzo di bilancio attraverso 
un aumento delle imposte, mantenendo invariata la spesa 
pubblica. Una politica di questo tipo è chiamata stretta o 
contrazione fiscale.
L’incremento delle imposte influenza  l’equilibrio nel mercato 
dei beni, cioè sposta la curva IS.
Poiché le imposte non compaiono nell’equazione della LM, esse 
non influenzano l’equilibrio nei mercati finanziari. La curva LM 
non si sposta.
 La curva IS si sposta verso sinistra e la produzione si riduce.



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo IV. I mercati finanziari

9

3.1. Politica fiscale



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo IV. I mercati finanziari

10

Una riduzione del tasso di interesse è chiamata espansione 
monetaria. Un aumento del tasso di interesse è chiamato 
stretta o contrazione monetaria.
Un’espansione monetaria sposta verso il basso la curva LM.
Una stretta monetaria sposta verso l’alto la curva LM.

3.2. Politica monetaria
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3.2. Politica monetaria
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4. Un mix di politica economica

Abbiamo analizzato la politica fiscale e la politica monetaria 
separatamente, per mostrarne il funzionamento. 
In pratica, esse sono spesso usate insieme. La combinazione di 
politica monetaria e politica fiscale prende il nome di mix di 
politica economica.
A volte, il giusto mix richiede cha la politica fiscale e la politica 
monetaria vadano nella stessa direzione. 
Altre volte, il giusto mix richiede che vadano in direzione 
opposte.
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4. Un mix di politica economica

Sono svariate le ragioni per cui i policy-maker potrebbero voler 
utilizzare mix in cui le due politiche vanno in direzioni diverse:

 quando la banca centrale vuole aumentare il tasso di interesse 
per contenere l’inflazione e il governo adotta una politica fiscale 
espansiva per evitare una recessione
 quando il governo vuole ridurre la spesa e/o aumentare le 
imposte per migliorare il saldo di bilancio e la banca centrale 
riduce il tasso di interesse per evitare una recessione



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo IV. I mercati finanziari

15

4. Un mix di politica economica

La politica monetaria e la politica fiscale hanno effetti diversi 
sulla composizione della produzione:
 una riduzione delle imposte agisce più sul consumo che 
sull’investimento, facendo aumentare il primo più del secondo
 una riduzione del tasso di interesse agisce più 
sull’investimento che sul consumo, facendo aumentare più il 
primo del secondo

Sia la politica monetaria sia la politica fiscale potrebbero non 
funzionare perfettamente. Nell’evenienza che una politica 
economica non funzioni come sperato, è preferibile ricorrere ad 
entrambe.
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• Politica fiscale:
– aggiustamento lento della produzione nel mercato dei beni 
– le fonti della dinamica nel mercato dei beni:

• la produzione si aggiusta lentamente alla domanda
• il consumo si aggiusta lentamente al reddito
• l’investimento si aggiusta lentamente alla produzione

• Politica monetaria:
– aggiustamento veloce del tasso di interesse sul mercato 
finanziario

5. Il modello IS-LM descrive davvero quello che succede 
nella realtà?
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If fiscal multipliers are small, countries can cut
spending faster or raise more in taxes without much
short-term damage. If they are large, then the
process can become self-defeating, at least in the
short run, with each euro of government spending
cuts, for example, costing the economy more than a
euro in lost output and thus actually increasing debt-
to-GDP ratios.
That is what has been happening with a vengeance in
Greece, where fund forecasters, as part of the
country’s first bailout program in 2010, predicted that
the nation could cut deeply into government
spending and pretty quickly bounce back to economic
growth and rising employment.
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Multipliers vary over time: They may be low in a country
where the economy is growing, interest rates are
normal and the banking system is sound. As this
research showed, they get larger if interest rates are low,
output is falling and the banking system is creaky –
conditions that make everyone, from households to
investors, less likely to spend, and thus makes the role of
government-generated demand that much more
important.
Blanchard and Leigh deduced that IMF forecasters have
been using a uniform multiplier of 0.5, when in fact the
circumstances of the European economy made the
multiplier as much as 1.5, meaning that a €1 government
spending cut would cost €1.50 in lost output.
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“The results do not imply that fiscal consolidation is
undesirable,” the two write. “Virtually all advanced
economies face the challenge of fiscal adjustment in
response to elevated government debt levels and future
pressures on public finances from demographic change.
The short-term effects of fiscal policy on economic
activity are only one of the many factors that need to be
considered in determining the appropriate pace of fiscal
consolidation for any single country.”
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• Ceteris paribus un aumento dei prezzi 
provoca una contrazione della produzione

• A causa della diminuzione dell’offerta di 
moneta in termini reali
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Y P

5500 0.1

3000 0.2

2167 0.3

1750 0.4

1500 0.5

1333 0.6

1214 0.7

1125 0.8

1056 0.9

1000 1

954.5 1.1

916.7 1.2

884.6 1.3

857.1 1.4

833.3 1.5

812.5 1.6

794.1 1.7

777.8 1.8

763.2 1.9

750 2

738.1 2.1

727.3 2.2

717.4 2.3

708.3 2.4

700 2.5


