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  Appendice I 
             Il modello  IS-LM: approfondimenti 

La sintesi neoclassica ha l’obiettivo di rendere il modello di Keynes compatibile 
con l’impianto teorico neoclassico di equilibrio economico generale “depurandolo” da-
gli elementi percepiti come non scientifici: riferimenti storico istituzionali, enfasi sui 
fattori psicologici determinanti il comportamento umano, incertezza in senso forte. Il 
modello IS-LM è il primo risultato di questo sforzo. Si tratta di un modello macroeco-
nomico puro caratterizzato dall’assenza di riferimenti al piano microeconomico e co-
struito ipotizzando: 1) che lo stock aggregato di capitale K sia dato e pienamente utiliz-
zato, 2) che il salario nominale W sia dato dalla contrattazione fra le parti sociali, 3) che 
il livello generale dei prezzi P sia dato e pari al costo marginale (a sua volta uguale al 
rapporto fra salario nominale e produttività marginale del lavoro), 4) che reddito Y e 
prodotto aggregato Q coincidano con il livello della domanda aggregata secondo il 
principio keynesiano della domanda effettiva. 

La curva LM è costruita partendo dal seguente sistema formato da tre equazioni e 
tre incognite   
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La prima equazione è la domanda di moneta keynesiana (v. Eq. 9 Cap. 2) espressa 
in termini reali (potere d’acquisto). Il termine kY rappresenta la domanda di moneta per 
transazioni e precauzionale, ottenuta moltiplicando il coefficiente di giacenza media k 
per il reddito Y, il secondo termine L0-hr rappresenta la domanda di moneta speculati-
va somma di una componente autonoma e funzione inversa del tasso d’interesse r se-
condo quanto spiegato nel capitolo 2. La seconda equazione determina esogenamente 
l’offerta di moneta (in termini nominali). La terza equazione definisce la condizione di 
equilibrio fra domanda e offerta di moneta (in termini nominali) 
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Sostituendo la prima e la seconda equazione nella terza otteniamo l’equazione della 
curva LM (lineare) 
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La curva LM definisce l’insieme delle combinazioni di reddito e tasso d’interesse 
che garantiscono l’equilibrio fra domanda e offerta di moneta.  

In condizioni normali la curva LM ha pendenza (k/h) positiva (v. Fig. 1, Cap. 3). 
All’aumentare del reddito, aumenta la domanda di moneta per transazioni. Se l’offerta 
nominale di moneta non cambia , l’eccesso di domanda di moneta si traduce in un ec-
cesso di offerta sul mercato dei titoli (si vendono titoli per procurarsi la moneta neces-
saria nel circuito delle transazioni), il prezzo dei titoli diminuisce e il tasso d’interesse 
aumenta. Quando il tasso d’interesse è molto basso (e molto alta la probabilità che torni 
ad aumentare), la domanda di moneta speculativa diventa molto sensibile a variazioni 
del tasso d’interesse. Il parametro h tende a infinito, k/h tende a 0, la curva LM diventa 
orizzontale e scatta la trappola per la liquidità. Quando il reddito è prossimo alla piena 
occupazione, la domanda di moneta speculativa diventa insensibile a variazioni del tas-
so d’interesse (quasi tutta la moneta disponibile è utilizzata per le transazioni). Il para-
metro h tende a zero, k/h tende a infinito, la curva LM diventa verticale e ci troviamo 
nel tratto classico della LM (v. Fig 2, Cap. 3).     

La curva LM si sposta verso il basso e verso destra nel caso di: 1) politica moneta-
ria espansiva (aumento di M0), 2) diminuzione della domanda di moneta speculativa - 
euforia nel mercato finanziario (diminuzione di L0), 3) diminuzione del livello generale 
dei prezzi (deflazione “buona”). La curva LM si sposta verso l’alto e verso sinistra nel 
caso di: 1) politica monetaria restrittiva (riduzione di M0), 2) aumento della domanda 
di moneta speculativa - pessimismo nel mercato finanziario (aumento di L0), 3) aumen-
to del livello generale dei prezzi (inflazione “cattiva”). 

I punti al di sopra (sotto) della LM indicano situazioni di eccesso (difetto) 
nell’offerta di moneta rispetto alla domanda. 

La curva IS è costruita partendo dal seguente sistema formato da tre equazioni e tre 
incognite   
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La prima equazione è la condizione di equilibrio fra domanda e offerta aggregata di 
beni nel caso di eocnomia chiusa ottenuta sommando consumi, investimenti e spesa 
pubblica. I consumi (seconda equazione) sono dati dalla somma di una componente au-
tonoma C0 e di una componente endogena ottenuta moltiplicando la propensione mar-
ginale al consumo c per il reddito disponibile YD. Il reddito disponibile (terza equazio-
ne) è dato dal reddito aggregato meno le tasse (esogene) più i trasferimenti. La quarta 
equazione definisce gli investimenti come somma di una componente esogena I0 e di 
una componente endogena (funzione inversa del tasso d’interesse). La quinta equazio-
ne definisce il livello esogeno della spesa pubblica per l’acquisto di beni e servizi da 
parte della PA.  

 

Sostituendo la seconda, terza, quarta e quinta equazione nella prima otteniamo 
l’equazione della curva IS (lineare) 
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La curva IS definisce l’insieme delle combinazioni di reddito e tasso d’interesse che 
garantiscono l’equilibrio fra domanda e offerta di beni e l’uguaglianza fra spesa effetti-
va e spesa desiderata.  

La curva IS ha pendenza (1-c)/v negativa (v. Fig. 1, Cap. 3). All’aumentare del tas-
so d’interesse, si riducono gli investimenti, la domanda aggregata e il reddito. Una pro-
pensione al consumo elevata (bassa) e un’elasticità degli investimenti relativamente 
alta (bassa) rendono la curva IS relativamente più (meno) elastica.  

La curva IS si sposta verso l’alto e verso destra nel caso di: 1) politica fiscale e-
spansiva (aumento di G0, TR0, riduzione di TAX0), 2) aumento della componente au-
tonoma di consumi e investimenti, 3) riduzione dell’elasticità degli investimenti. La 
curva IS si sposta verso il basso e verso sinistra nel caso di: 1) politica fiscale restrittiva 
(riduzione di G0, TR0, aumento di TAX0), 2) riduzione della componente autonoma di 
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consumi e investimenti, 3) aumento dell’elasticità degli investimenti al tasso 
d’interesse 

I punti al di sopra (sotto) della IS indicano situazioni di eccesso (difetto) di offerta 
di beni rispetto alla domanda. 

Mettendo a sistema le equazioni [A.2] e [A.4] si ottiene un sistema di due equazioni 
(IS – LM) e due incognite (Y, r) risolvendo il quale otteniamo il livello di equilibrio del 
reddito e del tasso d’interesse (per un livello dato di salario nominale e prezzi) 
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Tenendo a mente la [A.5] analizziamo gli effetti di una politica fiscale espansiva [v. 
Fig. A1] applicando una tecnica nota come statica comparata. La statica comparata è il 
metodo utilizzato per analizzare come muti l’equilibrio di un sistema economico in 
conseguenza del cambiamento di una delle variabili esogene, tenendo conto dei legami 
con e tra le endogene. In questo modo è possibile formulare ipotesi che in linea di prin-
cipio possono essere oggetto di verifica empirica. 

Figura A1. – Politica fiscale espansiva 
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Ceteris paribus l’aumento della spesa pubblica determina uno spostamento verso 
l’alto della curva e un aumento sia del reddito che del tasso d’interesse di equilibrio. Il 
reddito aumenta per l’operare del meccanismo del moltiplicatore della spesa autonoma 
(v. sopra Cap. 2). All’aumentare del reddito aumenta la domanda di moneta per transa-
zioni. L’eccesso di domanda di moneta a parità di offerta, porta gli agenti economici a 
vendere titoli, il prezzo dei titoli scende, il tasso d’interesse sale, frenando l’incremento 
del reddito attraverso la riduzione degli investimenti privati (spiazzamento finanziario). 
La [A.5] permette di quantificare l’effetto espansivo della manovra fiscale 
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Il termine v(k/h) misura l’entità dello spiazzamento finanziario, direttamente pro-
porzionale all’elasticità degli investimenti al tasso d’interesse e alla pendenza della 
curva LM. Tanto maggiore tale pendenza tanto più importante la domanda di moneta 
per transazioni rispetto alla domanda speculativa. 

Applichiamo lo stesso schema concettuale per discutere il caso di una politica mo-
netaria restrittiva (v. Fig A2). Ceteris paribus la riduzione dell’offerta di moneta de-
termina uno spostamento verso l’alto della curva LM, un aumento del tasso d’interesse 
e una riduzione del reddito di equilibrio. La riduzione dell’offerta di moneta, determina 
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un eccesso di domanda di moneta che porta gli individui a vendere titoli, cade il merca-
to finanziario e il prezzo dei titoli, il tasso d’interesse sale. Questo aumento porta inve-
stimenti, consumi e reddito a diminuire. La diminuzione del reddito porta la domanda 
di moneta per transazioni a ridursi, frenando in questo modo l’aumento del tasso 
d’interesse (retroazione monetaria).   

Figura A2. – Politica monetaria restrittiva 

 

La [A.5] permette di quantificare l’effetto restrittivo della manovra monetaria (dM 
< 0) 
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La [A.7] conferma che maggiore l’elasticità degli investimenti al tasso d’interesse 
maggiore l’effetto della manovra monetaria.   

Generalizziamo la tecnica appresa riformulando il modello IS-LM nel modo se-
guente 
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La prima equazione (curva IS) stabilisce la condizione di equilibrio tra reddito Y e 
domanda aggregata dsicussa in precedenza. La seconda equazione stabilisce la condi-
zione di equilibrio tra offerta e domanda di moneta M e preferenza per la liquidità L. Il 
livello generale dei prezzi e dei salari nominali è costante. 

Calcolando il differenziale totale delle due equazioni e indicando le derivate parziali 
delle funzioni attraverso l’indicazione riportata nel pedice (es. CY derivata parziale del-
la funzione del consumo rispetto al reddito = propensione marginale al consumo) è 
possibile linearizzare il sistema ottenendo 
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Il sistema così formulato può essere espresso in forma matriciale 
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Ipotizzando che il determinante della matrice quadrata che pre-moltiplica il vettore 
delle variabili endogene sia diverso da zero 

1, la matrice risulta invertibile e il vettore 
delle endogene può essere espresso in funzione delle variabili esogene e dei parametri 
del modello nel modo seguente 
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La matrice che moltiplica il vettore delle esogene è la matrice dei moltiplicatori, 
ognuno dei suoi elementi misura la variazione di un’endogena in risposta al mutare di 
un’esogena, per un dato livello dei prezzi e dei salari monetari. Consideriamo breve-
mente gli effetti delle due politiche per poi soffermarci su alcuni casi particolari. 

Nel farlo ricordiamo che 

 ( ) 00;0;1110 <><<−−< rYrYY LLItC  [A.12] 
 
 

1 Il determinante della matrice in questione è pari a ( )[ ] YrrYY LILtC +−−=Δ 11 . Nell’ipotesi che 
la propensione marginale al consumo sia compresa fra zero e uno, che la preferenza per la liquidità 
vari direttamente con il livello del reddito e inversamente con il tasso d’interesse e che gli investimen-
ti diminuiscano all’aumentare di r, si dimostra che Δ è un numero negativo. 
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Ceteris paribus un aumento della spesa pubblica, porta a un incremento del reddito 
reale e del tasso d’interesse, mentre un aumento dell’offerta nominale di moneta fa au-
mentare il reddito e diminuire il tasso d’interesse. L’impatto di un’espansione fiscale 
sul reddito è direttamente proporzionale al valore della propensione marginale al con-
sumo al netto del prelievo fiscale (effetto moltiplicatore keynesiano), e inversamente 
proporzionale all’effetto freno (spiazzamento finanziario o crowding out) derivante 
dall’aumento dei tassi d’interesse e causa di una riduzione degli investimenti. Si noti 
che lo spiazzamento finanziario è direttamente proporzionale all’elasticità della spesa 
per investimenti al tasso d’interesse e alla pendenza della curva LM. 

Seguendo Cuthbertson e Taylor (1987) possiamo utilizzare il modello IS-LM per il-
lustrare un esempio di dinamica. Il modello IS-LM dinamico è costruito a partire 
dall’ipotesi che in presenza di un eccesso (difetto) di domanda aggregata il reddito ten-
da ad aumentare e che in presenza di un eccesso di domanda di moneta il tasso 
d’interesse tenda ad aumentare. 

Ponendo la spesa pubblica pari a 0 (G = 0) e ricordando che il risparmio aggregato è 
pari alla differenza tra reddito disponibile e spesa per consumi, queste due ipotesi di-
namiche si traducono come segue 
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In stato stazionario, quando sia il reddito che il tasso d’interesse sono costanti, il si-
stema [A.13] diventa  
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Procedendo a un’espansione di Taylor del primo ordine del sistema [A.7] intorno 
allo stato stazionario otteniamo 
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Che in forma matriciale diventa 
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Condizione necessaria e sufficiente perché il sistema dinamico sia stabile intorno al-
lo stato stazionario e che la traccia della matrice sia negativa e il determinante positivo. 
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  Appendice II 
             Modelli macroeconometrici keynesiani 

La costruzione e la stima di modelli macroeconometrici costituiti da insiemi di equa-
zioni lineari simultanee, secondo l’approccio della Cowles Commission 

2 rappresenta uno 
degli elementi costitutivi della strategia di ricerca della sintesi neoclassica. 

Lucas e Sargent (1978), prima di criticarla, forniscono una sintesi esauriente di que-
sta metodologia di ricerca. La prassi consiste nel partire da un modello lineare in forma 
strutturale del tipo 
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Dove yt è un vettore (L × 1) di variabili endogene osservate all’interno di un certo 
campione (serie storica, cross section, panel), xt è un vettore (K × 1) di variabili esogene 
osservate sullo stesso orizzonte campionario, Ai matrici (L × L), Bj matrici (L × K), εt e ut 
vettori (L × 1) contenenti termini aleatori (non correlati con le variabili esogene). In parti-
colare ut (termine aleatorio originale) ha media nulla, matrice di varianze e covarianze co-
stante e risulta non correlato con i suoi valori passati (processo stocastico white noise). Ri-
solvendo il modello strutturale in funzione di yt si ottiene il modello in forma ridotta 
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Gli shock del modello in forma ridotta sono ortogonali rispetto ai valori ritardati 
delle variabili endogene, rispetto alle variabili esogene e serialmente non correlati. 
Stimando il modello in forma ridotta, generalmente attraverso il metodo dei minimi 
quadrati, si ottengono dei valori numerici per i parametri delle matrici P, Q e per la ma-
trice di varianze e covarianze dei residui stimati. Per risalire da questi valori ai valori 
dei parametri strutturali (dettati dalla teoria economica) è necessario risolvere il pro-
blema dell’identificazione 

3. 
 
 

2 Per un approfondimento su questo cfr. Favero (2001, cap. 3). 
3 Il problema è dovuto al fatto che il numero di parametri, contenuti nel modello in forma struttu-
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Il problema dell’identificazione si risolve fissando a priori una serie di restrizioni 
sul modello in forma strutturale in modo che i parametri stimati del modello in forma 
ridotta bastino a identificare i parametri residui (non ristetti o liberi). Le restrizioni ri-
cadono generalmente all’interno di tre categorie: 

1. restrizioni a priori (dettate dalla teoria economica) consistenti nel porre uguali a 
zero molti elementi delle matrici A e B; 

2. restrizione a priori (dettate dalla prassi statistica) sull’ordine di auto-correlazione del 
vettore aleatorio εt restringendo molti degli elementi delle matrici R a essere uguali a zero; 

3. distinzione a priori tra variabili endogene (determinate dalle scelte degli agenti 
economici) e esogene (determinate dalle autorità di politica economica) e relativa ab-
bondanza di variabili esogene da includere nel modello. 

Chiariamo il senso di questo paragrafo considerando un modello strutturale in for-
ma lineare del tipo IS-LM coerente con la struttura del modello [A.11] 
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Il modello [A.12] contiene 15 parametri, 8 parametri riguardano le matrici del ti-
po A, 4 parametri le matrici del tipo B e 3 parametri la matrice di varianze e cova-
rianze dei residui strutturali. Il modello in forma ridotta che viene stimato è dato da 
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Il modello [A.11] contiene 11 parametri liberi, 8 relativi alle matrici dei coeffi-
cienti e 3 relativi alla matrice di varianze e covarianze dei residui stimati. Per risalire 
dai parametri della forma ridotta a quelli della forma strutturale è necessario imporre 
quattro restrizioni su quest’ultima. Un esempio di queste restrizioni è il seguente 
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Dove abbiamo imposto che il reddito non reagisca a variazioni contemporanee del 

 
 

rale, è per superiore al numero di parametri della forma ridotta. Provando a risalire dai secondi ai 
primi è come se si cercasse di risolvere un sistema nel quale il numero di incognite è superiore al nu-
mero di equazioni. 
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tasso d’interesse e la matrice di varianze e covarianze dei residui strutturali coincida 
con la matrice identità. La critica a questo tipo di metodologia, fondata su considera-
zioni di teoria economica e di verifica empirica, ha rappresentato uno degli elementi 
fondamentali nell’evoluzione della teoria macroeconomica contemporanea 

4. 

 
 

4 Per una critica a questo approccio cfr. Sims (1980) da cui nasce la metodologia VAR (Favero, 
2001). 
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