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Domande di ripasso

13.1
I tre strumenti di cui la Banca Centrale dispone per condurre la politica monetaria sono le operazioni di mercato aperto, le variazioni del tasso di sconto e le variazioni del coefficiente di riserva obbligatoria. Pertanto, se la Banca Centrale vuole aumentare l’offerta di moneta, ha le seguenti possibilità d’azione. In primo luogo, può acquistare titoli di Stato dal pubblico (principalmente le banche), accrescendo in tal modo le riserve bancarie. Gli istituti di credito saranno quindi indotti ad accrescere il volume dei prestiti concessi, per cui l’offerta di moneta verrà ampliata. In secondo luogo, l’autorità monetaria può ridurre il tasso di sconto, cosicché per le banche diventa meno costoso prendere a prestito riserve dalla Banca Centrale. Anche in questo caso gli istituti di credito creeranno moneta espandendo il volume dei prestiti. Infine, la Banca Centrale può abbassare il coefficiente di riserva obbligatoria, un’altra misura che consente alle banche di incrementare i prestiti concessi.

13.2
La Banca Centrale non è in grado di influire direttamente sul rapporto circolante-depositi, ossia il rapporto tra l’ammontare di circolante detenuto dal pubblico e i depositi bancari. Esso infatti dipende dal comportamento del pubblico e sul suo valore incidono, inoltre, valutazioni circa la convenienza delle operazioni necessarie per procurarsi denaro liquido oppure fattori stagionali (il livello di spesa aumenta in certi periodi dell’anno, per esempio in occasione del Natale). Tuttavia, modificando i regolamenti bancari o i tassi d’interesse, l’autorità monetaria può influenzare indirettamente l’ammontare di circolante che il pubblico è disposto a detenere.

13.3
(a) Se le perturbazioni sono in prevalenza di carattere monetario (variazioni della domanda di moneta), è più opportuno utilizzare come obiettivi della politica monetaria i tassi d’interesse anziché lo stock di moneta. Nel diagramma IS-LM riportato in Figura 1 possiamo vedere che, all’aumentare della domanda di moneta, la curva LM si sposta verso sinistra e il tasso d’interesse sale.

Espandendo l’offerta di moneta e facendo spostare nuovamente la curva LM verso destra, la Banca Centrale può facilmente ricondurre l’economia nella condizione di equilibrio iniziale.
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(b) Quando gli shock che colpiscono l’economia hanno origine prevalentemente nel mercato dei beni, è preferibile che la Banca Centrale ponga come obiettivo l’offerta di moneta. Se la spesa aumenta, la curva IS si sposta verso destra e il tasso d’interesse sale (Figura 2).

Intervenendo per riportare il tasso d’interesse al livello iniziale attraverso un incremento dell’offerta di moneta, la Banca Centrale aggraverebbe la perturbazione. Essa dovrebbe invece mantenere stabile l’offerta di moneta (e quindi la curva LM), in modo che l’entità della perturbazione sia il più possibile ridotta.
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13.4
(a) Un assalto agli sportelli è una richiesta massiccia da parte dei clienti delle banche, preoccupati per la sicurezza delle attività in loro possesso, di ritirare i propri depositi.

(b) Se una banca si trova in difficoltà, per esempio perché ha adottato scelte di investimento sbagliate, i suoi clienti potrebbero aspettarsi che fallisca, pertanto vorranno ritirare i propri depositi prima che sia troppo tardi. Poiché è probabile che anche altri depositanti si comporteranno allo stesso modo, un assalto agli sportelli bancari può essere previsto. Persino una banca in solide condizioni potrebbe non essere in grado di far fronte a una situazione del genere, dato che la maggior parte delle attività viene impiegata nel finanziamento dei prestiti. Negli Stati Uniti quasi tutti gli istituti di credito sono associati alla Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), quindi è assai improbabile che si verifichino assalti agli sportelli: i depositanti infatti sanno che, in caso di fallimento di una banca, lo Stato rimborserà loro almeno il capitale.

(c) Come accadde durante la Grande Depressione, un assalto agli sportelli su vasta scala provoca il fallimento delle banche e riduce il potere di concedere prestiti da parte del sistema bancario. In altre parole, i depositanti ritirano il proprio denaro perché hanno perso fiducia negli istituti di credito, pertanto il rapporto circolantedepositi aumenta e, di conseguenza, diminuisce il moltiplicatore dell’offerta di moneta e quindi l’offerta stessa di moneta.

(d) Come si è visto al punto (b), negli Stati Uniti la presenza della FDIC accresce la fiducia del pubblico nel sistema bancario, quindi è molto improbabile che si verifichi un assalto agli sportelli. Di conseguenza il rapporto circolante-depositi è basso e il moltiplicatore dell’offerta di moneta ha un valore elevato; inoltre esso è più stabile, perché il pubblico non si affretta a ritirare i propri depositi quando una banca fallisce.

13.5
(a) I motivi per cui la Banca Centrale non si attiene più strettamente ai propri obiettivi monetari sono essenzialmente due. Il primo è di natura tecnica: la variabilità del moltiplicatore dell’offerta di moneta e i tempi necessari alla raccolta dei dati relativi all’offerta di moneta non sempre consentono alla Banca Centrale di controllare questa componente economica. Il secondo è dato dal fatto che, nel breve periodo, i tassi d’interesse e lo stock di moneta vengono posti congiuntamente come obiettivo, mentre in realtà è impossibile perseguirli entrambi allo stesso tempo. Pertanto, nel rispondere ai cambiamenti che si verificano all’interno del sistema, può accadere che la Banca Centrale si allontani, per lo meno in maniera temporanea, dalle proprie finalità di crescita monetaria.

(b) La scelta dei tassi d’interesse nominali come obiettivo può risultare controproducente, soprattutto nei periodi di inflazione elevata. Se i tassi d’interesse (nominali) aumentano, per riportarli al livello iniziale la Banca Centrale deve infatti ampliare l’offerta di moneta. Una politica monetaria espansiva, tuttavia, fa salire l’inflazione e questo finisce per determinare tassi d’interesse nominali più alti. Secondo la cosiddetta equazione di Fisher (discussa nel Capitolo 20 del manuale di teoria), il tasso d’interesse nominale (in) è pari alla somma del tasso d’interesse reale (ir) e del tasso d’inflazione (p):
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13.6
(a) Il PIL nominale è uno degli obiettivi finali della politica monetaria.

(b) Il tasso di sconto è uno strumento di politica monetaria.

(c) La base monetaria è uno degli obiettivi immediati della politica monetaria.

(d) L’aggregato M1 è un obiettivo intermedio della politica monetaria.

(e) Il tasso d’interesse dei buoni del Tesoro è un obiettivo intermedio della politica monetaria.

(f) Il tasso di disoccupazione è un obiettivo finale della politica monetaria.

13.7
In presenza del razionamento del credito, i tassi d’interesse non sono più un valido indicatore delle condizioni del mercato. Pertanto, se la Banca Centrale li utilizza come obiettivo della politica monetaria può trovarsi in difficoltà.

13.8
La Banca Centrale può controllare in modo molto più preciso gli obiettivi intermedi (l’offerta di moneta o i tassi d’interesse) rispetto a quelli finali (il PIL, la disoccupazione o l’inflazione). Inoltre le variazioni subìte dai primi non influiscono immediatamente sugli obiettivi finali, pertanto prima che vi siano ripercussioni su questi ultimi la Banca Centrale può verificare quali effetti abbia prodotto l’utilizzo dei propri strumenti di politica monetaria. Il fatto di concentrarsi esclusivamente sugli obiettivi intermedi non garantisce, tuttavia, il raggiungimento di quelli finali.

13.9
Dall’equazione della teoria quantitativa della moneta (MV PY) otteniamo:
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Se la Banca Centrale stabilisce che il PIL reale debba crescere al tasso annuo del 3,5%, dovrà aumentare l’offerta di moneta (M) al tasso [image: image5.emf] 3,5%; ciò consente di mantenere stabile il livello dei prezzi (P), nell’ipotesi che la velocità di circolazione della moneta (V) rimanga costante. L’autorità monetaria è in grado di controllare il PIL nominale, facendo variare l’offerta nominale di moneta, solo quando l’andamento della domanda di moneta (e quindi della velocità di circolazione della moneta) è relativamente prevedibile. Negli Stati Uniti il tasso di crescita del PIL nel lungo periodo è risultato pari all’incirca al 2,25%, un valore ben distante dal 3,5% qui indicato, e una politica monetaria espansiva certo non permetterà di conseguire un tasso tanto elevato. Nel lungo periodo, tuttavia, esiste una relazione molto stretta tra le variazioni dell’offerta di moneta e quelle dei prezzi, mentre sulla crescita del PIL reale incidono principalmente altri fattori. Nel breve periodo il PIL reale può essere influenzato dalla politica monetaria, ma anche dalla politica fiscale e dagli shock dell’offerta, elementi che sfuggono al controllo della Banca Centrale. Pertanto, malgrado l’autorità monetaria possa prefiggersi un certo tasso di crescita del PIL, non è detto che riesca a raggiungere tale obiettivo.
Problemi
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3.

(a) Se il rapporto riserve-depositi è pari al 100% e il moltiplicatore dell’offerta di moneta è uguale a 1, le banche non possono concedere crediti. In altri termini, regolamentando le riserve bancarie l’autorità centrale ha il controllo totale dell’offerta di moneta. In una situazione del genere le caratteristiche dell’attività bancaria si modificherebbero notevolmente, in quanto gli istituti di credito non sarebbero più in grado di effettuare prestiti.

(b) Poiché le banche non sono in grado di concedere crediti, nei loro bilanci alla voce Attività figurerebbero solo le riserve.

(c) L’attività bancaria rimarrebbe redditizia se le banche fossero in grado di far pagare commissioni per i servizi forniti sufficienti a coprire i costi operativi.

4.
Nel decidere se sia preferibile utilizzare come obiettivo della politica monetaria la base monetaria oppure il tasso d’interesse, sarebbe opportuno sapere se è più soggetto a perturbazioni il mercato dei beni o quello monetario. Nel primo caso (supponiamo che la curva IS si sposti verso destra) è meglio porre come obiettivo la base monetaria: infatti, se la Banca Centrale si concentrasse sui tassi d’interesse, la sua azione aggraverebbe inevitabilmente la perturbazione, poiché essa sarebbe costretta a modificare l’offerta di moneta (provocando lo spostamento della curva LM verso destra). La domanda aggregata subirebbe pertanto una variazione ancora maggiore. Quando invece le perturbazioni hanno origine nel mercato monetario (ipotizziamo che la curva LM si sposti verso sinistra), sarebbe più appropriato utilizzare l’obiettivo del tasso d’interesse, in quanto la Banca Centrale può facilmente compensare gli effetti della perturbazione: essa infatti potrebbe modificare l’offerta di moneta (facendo spostare nuovamente la curva LM verso destra) e non vi sarebbero ripercussioni sulla domanda aggregata. (Si vedano ancora le Figure 1 e 2.)
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