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La condizione di parita scoperta dei tassi di interesse (UIP)

 Due AF denominate in valute differenti (ma identiche per grado
liquidita, rischio e trattamento fiscale) devono garantire lo
stesso rendimento, espresso nella medesima valuta

**Individui avversi al rischio (interessa rendimento medio)
**AF domestiche ed estere perfetti sostituti
s Perfetta mobilita dei capitali

* Rendimento dopo 12 mesidi 1€: 1 + i;

* Rendimento dopo 12 mesi di 1€ impiegato in SUSA:
= o = (14 i) >~ (14 i) St

St St St
* In equilibrio:

C1 .
. 1+lt=5_t (L+ i) St
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La condizione di parita scoperta dei tassi di interesse (UIP) - 2

* In equilibrio: 1 + i; =Sit (1+ if) S,

: SE S¢+SE, . —8S S s€ _g ASE
Siccome: 2ttl — 2tT 241 79t _ O 4 Stkl O 9 4 ot
; . ASE ASE
Allora: 1 + Lt 2; + t+1 + l: t+1
S St
UIP: i, = if + =1
R¢* =
| MO
S S, P, > M/P
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La condizione di parita scoperta dei tassi di interesse (UIP) - 3

ASf+1

eit_i*—AS;eJrl_Sfﬂ_St
F = —

St St
Supponiamo adesso che sia: iy = if; S{ > Sf.1 =& Rf* < i;

Tutti vogliono impiegare risparmio in € S\ —>MR;f* — R{* = i;

| | M,
S St Si= St P " M/P

A
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Effetto Fisher

ASE . AS? S, —S
UIP:ip = if +— 2D iy — i == == —
t t t

« e . . . _ e
Decomposizione di Fisher: iy = 1 + w74

e
e _ ASt+1
(re + mipq) — (f + mieq) = S
t
e
e _oger Dot
Ty M1 = S S = T¢
t
ASE _ AQf
UlPreale:r; — rf = = — (mf,, — mfl) = —
St Qt
. AQt+1 —0 - — =0 Se la condizione non fosse verificata, si sposterebbero capitali
Q — Tt rt _ dai paesi con tassi reali bassi (indebitamento conveniente) verso
t paesi con tassi elevati (investimento conveniente)

ASfiq
St
(aumenta domanda valuta nazionale) fino a che si raggiunge equilibrio
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Sery >rf - > (mf,, — mfy,) apprezzamento cambio



UIP e shock nominali (offerta di moneta: M; > M)

ASf+1

: : . . AS? S, —S

UIP: i, = if + >0 —if =—S’ft+1 = ”;t 3

* Un aumento dello stock nominale (M1>M0) di moneta determina una riduzione del
tasso di interesse interno = deve diminuire anche R

* Perché questo accada, deve aumentare S,

* Nell.p. i prezzi reagiscono all’espansione monetaria (P1 > P0O) e lo stock di moneta
reale torna al livello di partenza
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UIP e shock reali (variazioni tasso interesse reale)

ASE ) ASE s . —-S
UIP: iy = i + =2 D iy — if = = == £ >
t t
SE . —§
* e t+1 t __
(rp —1r7) + (7Tt+1 7Tt+1 = —St =

* |Ipotesi: Pr

* Per date aspettative del tasso di inflazione, si determina un apprezzamento del tasso di
cambio a pronti (I S;)

* Questo, per dato valore di S/, 1, serve a generare aspettative di guadagni in conto

. . . 1 i —Se _S
capitale e quindi un deprezzamento atteso del tasso di cambio (T ”; t)
t

SEr1—St

* Insintesi: Tr -1 5; — T
per dato S§, St
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UIP e shock reali (variazioni tasso di cambio reale)

. . ASE AQE
St Qt

: : : SP¢  AQf AS{
Ricorda, infatti che: Q = —- - QQ”l = S’f“ — (mf —mf")
t t

* |potesi: Spostamento preferenze verso produzione nazionale che richiede un
apprezzamento del cambio reale per limitare 'eccesso di esportazioni nette
* Se il differenziale dei tassi inflazione e invariato, anche il cambio nominale si
apprezzera dello stesso ammontare
ASfr1 _ AQEs

* Problema:sei; = if - s, — o = 0 Come possiamo allora avere un
t t

apprezzamento del tasso di cambio?

* |l tasso di cambio atteso nel futuro compatibile con il rispetto della PPP si apprezza
LSt

* Questo rende possibile 'apprezzamento del tasso di cambio a pronti (1 S;) e
contemporaneamente una variazione percentuale nulla

AS{ AQf
e 1SE 18— % = 0 e analogamente | Q7,,,! Q; — % =0
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UIP e variazione esogena delle aspettative

AS{q
St
Se(ie —if) = Sfi1 — St Sel1 + (i — i9)] = Sfp1 = Se = S /11 + (i — if)]

 Per dato differenziale tassi interesse, esistono molteplici coppie di S7, 4, S; che
rispettano la UIP

» Supponiamo ci siano aspettative di T SF, ;

* Il tasso di cambio a pronti si deprezza (T S;) e la UIP e rispettata

* N.B. Siccome possono esistere differenti tassi di cambio a pronti compatibili con UIP,
abbiamo bisogno di un meccanismo che ancori le aspettative (cap.7)

UIP: i, — i} =

.. ASE
Re — lt + St Re* A |
_______________ R ]
| | MO
S S{=S, St= St P " M/P
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