CariToLO 19

[La domanda e 'offerta di
moneta

Domande di ripasso

1. In un sistema a riserva frazionaria il sistema bancario crea moneta perché in genere le ban-
che detengono come riserva solo una parte dei depositi, utilizzando la parte restante per
concedere prestiti alla clientela. Il miglior modo per descrivere il meccanismo di creazione
di moneta da parte del sistema bancario ¢ considerare i tre mastrini bancari mostrati nella
figura 19.1.

A. Stato patrimoniale - Prima Eurobanca Offerta di moneta = 1000 euro ~ Figura 19.1

Attivita Passivita

Riserve €1000 | Depositi €1000

B. Stato patrimoniale - Prima Eurobanca Offerta di moneta = 1800 euro

Attivita Passivita

Riserve €200 | Depositi €1000
Prestiti €800

C. Stato patrimoniale - Seconda Eurobanca  Offerta di moneta = 2440 euro

Attivita Passivita

Riserve €160 | Depositi €800
Prestiti €640

Supponiamo che gli individui depositino la totalita dell’offerta di circolante dell’economia
(1000 euro) nella Prima Eurobanca, come nella figura 19.1(A). Sebbene l'offerta di moneta
sia ancora di 1000 euro, ora ¢ in forma di deposito a vista e non di circolante. Se la banca
detiene il 100% dei depositi a riserva, non ha alcuna influenza sull’offerta di moneta. Tut-
tavia in un sistema a riserva frazionaria la banca non deve detenere riserve in misura corri-
spondente ai depositi, ma soltanto riserve sufficienti a garantire che il circolante sia a dispo-
sizione dei depositanti che ne richiedono il prelievo: la parte rimanente pud essere impiegata
per concedere prestiti. Se la Prima Eurobanca ha un rapporto riserve/deposit del 20%,
trattiene 200 euro come riserva e ne impiega 800. La figura 19.1(B) mostra le scritture con-
tabili della Prima Eurobanca dopo la concessione di prestiti per 800 euro alla clientela. Nel
concedere tali prestiti, la Prima Eurobanca aumenta l'offerta di moneta di 800 euro. Ci so-
no ancora 100 euro nei depositi a vista, ma ora i debitori della banca detengono 800 euro in
forma di circolante. L’offerta di moneta totale ¢ di 1800 euro. La creazione di moneta non si
ferma alla Prima Eurobanca. Se i debitori di questa depositano i propri 800 euro in contanti
presso la Seconda Eurobanca, quest’ultima puo utilizzare questi deposit per erogare prestiti.
Se anche la Seconda Eurobanca ha un rapporto riserve/depositi del 20%, trattiene 160 eu-
ro a riserva ed eroga prestiti alla clientela per 640 euro, come mostrano le scritture contabili
riportate nella figura 19.1(C). L’offerta di moneta totale ¢ ora di 2440 euro.
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Questo processo di creazione di moneta continua con ogni deposito e ogni erogazione di
prestiti. Nel testo abbiamo dimostrato che ogni euro di depositi genera (1/77) euro di mo-
neta, dove 7 ¢ il rapporto riserve/depositi. Nel nostro esempio, essendo 77 = 20,1 100 euro
depositati inizialmente alla Prima Eurobanca generano 5000 euro di moneta.

La banca centrale influenza l'offerta di moneta attraverso le operazioni di mercato aperto,
gli obblighi di riserva e il tasso di rifinanziamento. Le operazioni di mercato aperto sono ope-
razioni di compravendita di titoli di Stato eseguite dalla banca centrale: se la banca centra-
le acquista titoli di Stato, aumenta la base monetaria, quindi l'offerta di moneta, in misura
dell’'ammontare in euro pagato ai venditori; se vende titoli di Stato, contrae la base moneta-
ria, quindi offerta di moneta, nella misura del’ammontare in euro che incassa dagli acqui-
rentl. Gli 0bblighi di riserva indicano il valore minimo del rapporto riserve/depositi che le
banche devono osservare: un allentamento degli obblighi di riserva si traduce in un abbas-
samento del rapporto riserve/depositi ¢ permette alle banche di erogare pitt prestiti per
ogni euro di deposito, facendo aumentare il moltiplicatore monetario e 'offerta di moneta;
un inasprimento degli obblighi di riserva comporta un aumento del rapporto riser-
ve/depositi e una diminuzione del moltiplicatore monetario e dell'offerta di moneta. Il zasso
di rifinanziamento ¢ il tasso di interesse che la banca centrale applica agli istituti bancari
che le richiedono un prestito per poter ottemperare agli obblighi di riserva: se il tasso di ri-
finanziamento diminuisce, per le banche diventa meno costoso indebitarsi con la banca
centrale, e questo le incentiva a erogare prestiti in eccesso rispetto agli obblighi di riserva; di
conseguenza, la base monetaria e offerta di moneta aumentano.

Per capire perché una crisi del sistema bancario pud provocare un crollo dell'offerta di
moneta, consideriamo dapprima che cosa determina lofferta di moneta. II modello
dellofferta di moneta che abbiamo sviluppato mostra che:

M=mXB

L'offerta di moneta M dipende dal moltiplicatore monetario 7 e dalla base monetaria B. 1l
moltiplicatore monetario pud essere espresso anche in termini di rapporto riserve/depositi
7r e rapporto circolante/depositi ¢z L'espressione diventa:

M= [(cr + 1)]B

(cr + 7r)

Questa equazione mostra che l'offerta di moneta dipende dal rapporto circolante/depositi,
dal rapporto riserve/depositi e dalla base monetaria.

Una crisi bancaria che comporti un gran numero di fallimenti bancari potrebbe cam-

biare il comportamento dei depositanti e delle banche, quindi il rapporto circolan-
te/depositi e il rapporto riserve/depositi. Supponiamo che il numero dei fallimenti bancari
riduca la fiducia dell'opinione pubblica nel sistema bancario: gli individui preferiscono de-
tenere moneta in forma di circolante (magari nascosto sotto il materasso), invece di deposi-
tarla presso le banche. Gli individui sarebbero cosi indotti a effettuare un gran numero di
prelievi, provocando un aumento del rapporto circolante/depositi. Inoltre, la crisi bancaria
spingerebbe anche le banche a cambiare comportamento: prevedendo massicci prelievi,
gli istituti bancari diventerebbero pili cauti e aumenterebbero il rapporto riserve/depositi.
Come indica la formula sopra riportata, un aumento sia del rapporto circolante/depositi sia
del rapporto riserve/depositi provoca una diminuzione del moltiplicatore monetario e
quindi, a parita di base monetaria, una contrazione dell’offerta di moneta.
Le teorie della domanda di moneta basate sulle scelte di portafoglio enfatizzano il ruolo del-
la moneta come deposito di valore. Tali teorie sottolineano che gli individui detengono mo-
neta nel proprio portafoglio perché offre un rendimento nominale sicuro. Percio, secondo
tali teorie, la domanda di moneta dipende dal rischio e dal rendimento della moneta e del-
le altre attivita che gli individui detengono in portafoglio. Inoltre, la domanda di moneta
dipende dalla ricchezza totale, perché la ricchezza ¢ la misura della dimensione complessiva
del portafoglio.

Le teorie transazionali della domanda di moneta, invece, enfatizzano il ruolo della moneta
come mezzo di scambio. Queste teorie sottolineano che gli individui detengono moneta per
fare acquisti. La domanda di moneta dipende dal costo di detenere moneta (il tasso di inte-
resse) e dal beneficio relativo (la facilica di eseguire transazioni). La domanda di moneta,
quindi, ¢ negativamente correlata al tasso di interesse e positivamente correlata al reddito.
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5.

Il modello di Baumol-Tobin analizza il modo in cui gli individui soppesano costi e benefici di
detenere moneta. Il beneficio di detenere moneta ¢ la comodita: gli individui detengono
moneta per evitare di doversi recare in banca ogni volta che desiderano acquistare qualcosa.
Il costo di tale comodita ¢ la rinuncia all'interesse che avrebbero ottenuto se avessero depo-
sitato la moneta in un deposito fruttifero. Se 7 ¢ il tasso di interesse nominale, Y'il reddito
annuo e F il costo di ogni visita alla banca, il numero ottimale di visite alla banca ¢ dato da:

weo [T

2F

Questa formula rivela che, all’aumentare di 7, il numero ottimale di visite alla banca au-
menta, perché aumenta il costo di detenere moneta; all’aumentare di Yil numero ottimale
di visite alla banca aumenta, perché aumenta la necessita di eseguire transazioni; e
allaumentare di F il numero ottimale di visite diminuisce, perché ogni visita diventa pit
costosa.

Calcolando il numero ottimale di visite alla banca, possiamo trovare anche la quantita di
moneta detenuta in media dagli individui, cio¢ la domanda di moneta. Visite pili frequenti
alla banca fanno diminuire la quantita di moneta che gli individui detengono in media,
mentre visite meno frequenti la fanno aumentare. Sappiamo che la quantitd di moneta de-
tenuta in media dagli individui ¢ pari a Y/2N*: sostituendo questa espressione per N*
nell’equazione precedente otteniamo:

YF
Quantita di moneta detenuta in media dagli individui = 4|~ ;

Dunque, il modello di Baumol-Tobin ci dice che la domanda di moneta ¢ direttamente
correlata alla spesa e inversamente correlata al tasso di interesse.

Si definisce «quasi-moneta» ogni attivitd non monetaria che ha acquisito una certa misura
di liquidita. Per esempio, in passato le attivita tipicamente detenute come deposito di valo-
re, quali i fondi comuni di investimento, non erano facili da comperare e da vendere; oggi i
fondi comuni permettono ai sottoscrittori di detenere azioni e obbligazioni e di eseguire
prelievi semplicemente firmando un modulo e impartendo l'ordine via internet. L’esistenza
della quasi-moneta complica la politica monetaria, rendendo la domanda di moneta pit in-
stabile. Di conseguenza, la velocita della moneta diventa variabile e la quantita di moneta
invia segnali contraddittori sullo stato della domanda aggregata.

Problemi e applicazioni pratiche

1.

Un’ondata di criminalith rende meno sicuro detenere contanti e pill sicuro aumentare la

frequenza di prelievi dalla banca. Nel modello di Baumol-Tobin gli individui devono bilan-

ciare due costi: il costo fisso di un prelievo alla banca e il costo-opportunita di detenere

contante, pari agli interessi a cui si rinuncia. In aggiunta, la maggiore criminalitd determina

un ulteriore costo associato al detenere contante: quello di essere derubati. In particolare,

quanto maggiore ¢ la quantita di moneta detenuta in media a scopi transazionali, tanto

maggiore ¢ la quantita di moneta che rischia di essere rubata. L’aggiunta di questo ulteriore

costo nel problema di minimizzazione crea un ulteriore incentivo ad aumentare la frequen-

za dei prelievi dalla banca e a detenare una minore quantita di contante.

(a) Supponete di spendere 1500 euro in contanti all’anno: Y= 1500 euro.

(b) Supponete che una visita alla banca richieda mezz'ora e di guadagnare 10 euro all’ora.
Ogni visita alla banca vi costa (0,5 X 10 euro) = 5 euro: F = 5 euro.

(c) Ipotizzate che il tasso di interesse sul vostro conto sia del 6%: 7 = 0,06.

(d) Secondo il modello di Baumol-Tobin, il numero ottimale di prelievi dalla banca ¢ dato da:

weo [T

Sostituendo i valori di 7, Ye F che abbiamo stabilito nelle parti (a), (b) e (c) otteniamo:

ne = [©006 x €1500) _
(2x€5)
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(c)

(d)

(e)

Secondo il modello di Baumol-Tobin, dovreste recarvi in banca 3 volte all'anno e prele-
vare ogni volta Y/N* euro, pari a 500 euro.
In pratica, la maggior parte delle persone va in banca almeno una volta alla settimana e
preleva la quantita di moneta che prevede di spendere nel corso della settimana.
La maggior parte delle persone va in banca molto pili spesso e detiene meno moneta di
quanto preveda il modello di Baumol-Tobin. E possibile che sia diffusa la paura di esse-
re rapinati: la paura di subire un furto aumenta il costo-opportunita di detenere mo-
neta e spinge le persone ad andare in banca pil spesso ¢ a detenere meno moneta.
Modificare il modello di Baumol-Tobin per includere questa eventualitd potrebbe
produrre previsioni pilt accurate.
Per esprimere la velocita di circolazione come funzione dei prelievi dalla banca, notia-
mo che, per semplicitd, il modello di Baumol-Tobin descritto nel capitolo non teneva
conto dei prezzi, ritenendoli implicitamente fissi. Concettualmente il modello mette in
relazione la spesa nominale PY con la quantita nominale di moneta detenuta.
Dall’equazione quantitativa:

MV ="PrY
Riscriviamo questa equazione mettendo in evidenza la velocita:
V= (PY)M

Dal modello di Baumol-Tobin sappiamo che i saldi monetari reali detenuti in media
sono pari a:

M= PYI2N
Sostituendo questa espressione nell’equazione della velocita di circolazione otteniamo:

V = PYI(PYI2N)
V =2N

Questa equazione ci mostra che la velocitd di circolazione della moneta aumenta
allaumentare del numero di prelievi dalla banca. Se il numero di prelievi aumenta, al-
lora a parita di spesa la quantita di contanti detenuta in media sar minore; di conse-
guenza, la moneta dovra circolare pill velocemente. In altre parole, la velocita di circo-
lazione aumenta.

Per esprimere la velocitd di circolazione come funzione di Y, 7 e F occorre partire
dall’espressione della velocita utilizzata dalla parte (a), V= 2. Sappiamo che il nume-
ro ottimale dei prelievi dalla banca ¢ pari a:

v [
2F

Sostituendo N* nell’espressione della velocita di circolazione otteniamo:

y=a X
2F

Cosi abbiamo espresso la velocita di circolazione come funzione di ¥; 7 e F.

Come indica l'espressione della velocitd di circolazione ottenuta nella parte (b), un
aumento del tasso di interesse porta a un aumento della velocita. Poiché il costo-oppor-
tunitd di detenere moneta aumenta, gli individui effettuano un maggior numero di
prelievi dalla banca e detengono in media una minore quantita di moneta. L’aumento
della velocita di circolazione riflette il fatto che viene detenuta una minore quantita di
moneta a paritd di ammontare di spesa. La moneta deve quindi circolare piu veloce-
mente.

Come indica Pespressione della velocita di circolazione della parte (b), quando il livello
dei prezzi aumenta, la velocita non varia. Un aumento del livello dei prezzi fa aumenta-
re non soltanto la spesa desiderata (nominale), ma anche, dello stesso ammontare, i
saldi monetari che si vogliono detenere.

Per vedere che cosa accade alla velocita della moneta con la crescita dell’economia, oc-
corre innanzitutto notare che Y e F appaiono, rispettivamente, al numeratore e al de-
nominatore nell’espressione della velocita della parte (b). Quando 'economia cresce, ¥
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aumenta, riflectendo la maggiore spesa per beni e servizi. Inoltre aumentano anche i
salari reali, facendo aumentare il costo del prelievo dalla banca, F. (Nel modello di cre-
scita di Solow, per esempio, il salario reale aumenta alla stessa velocita della spesa reale
pro capite.) Percid in una economia in crescita il rapporto Y/F rimane presumibilmente
fisso, implicando che non ci siano conseguenze sulla velocita.

Dall’espressione della velocita di circolazione derivata nella parte (a) possiamo notare
che, se N ¢ fisso, anche la velocita ¢ fissa.
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