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Scelta degli obiettivi

Politca Monetaria: lo scopo è raggiungere obiettivi �nalie renderla più
credibile, le BC si servono degli strumenti di comunicazione per
orientare le aspettative degli operatori.

Gli e�etti dipendono dalle variabili di contesto e istituzionale:

l'e�cienza dei mercati, le rigidità strutturali, l'instabilità ciclica, le
incertezze degli operatori, i ritardi nei tempi di reazione

dalla dotazione di requisiti quali

l'indipendenza, la trasparenza, la comunicazione, la credibilità che
costituiscono il patrimonio reputazionale di una Banca centrale e
in�uenzano l'e�cacia della sua azione
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FED

La FED può scegliere tra più obiettivi, senza esplicite indicazioni di priorità,
e di tempi di realizzazione:

piena occupazione

la stabilità dei prezzi,

la moderazione della volatilità dei tassi di interesse a lungo termine.

il tasso di crescita dell'economia,

la stabilità del sistema �nanziario,

la stabilità del tasso di cambio.
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Temi centrali

Tattato di Maastricht 1992:

L'obiettivo principale del SECB è ilmantenimento della stabilità dei
prezzi. Fatto salvo l'obiettivo della stabilità dei prezzi, il SECB

sostiene le politiche economiche generali della Comunità.
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Politiche economiche Comunità

Obiettivi:

Crescita sostenibile e non in�azionistica

attenuazione squilibri territoriali

elevato livello di occupazione
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Obiettivo stabilità dei prezzi

Consiglio direttivo della BCE 1998:

per stabilità dei prezzi si intende un aumento sui dodici mesi dell 'indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IACP) per l'area dell 'euro inferiore al
2%. Essa dere essere mantenuta in un orizzonte di medio termine.

Consiglio direttivo della BCE 2003:

per stabilità dei prezzi si intende un aumento sui dodici mesi dell 'indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IACP) per l'area dell 'euro su livelli
inferiori ma prossimi al 2 per cento nel medio termine.
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Revisione della strategia

La nuova strategia di politica monetaria della Banca centrale europea (BCE)
è stata pubblicata l'8 luglio 2021.

Il Consiglio direttivo ritiene che il modo migliore per mantenere la stabilità
dei prezzi sia puntare a un'in�azione del 2% nel medio periodo.

L'impegno del Consiglio direttivo verso questo obiettivo è simmetrico. La
simmetria signi�ca che il Consiglio direttivo considera le deviazioni negative
e positive da questo obiettivo ugualmente indesiderabili.
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Vantaggi obiettivo stabilità dei prezzi

La BCE indica i vantaggi del controllo dei prezzi:

potere d'acquisto costante

favorisce gli scambi

trasparenza prezzi relativi

ancora le aspettative

riduzioni e�etti redistributivi della ricchezza (creditori e debitori) e
reddito (reddito �sso e variabili)
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In�azione zero

Obiettivo irrealistico

In�azione: media dei prezzi di diversi beni e su diverse aree. Zero
in�azione implicherebbe de�azione in alcune aree o su alcuni beni.

Rigidità al ribasso su alcuni prezzi non compenserebbero prezzi in
aumento

la de�azione in alcune aree non potrebbe essere curata
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In�azione positiva

L'aspettativa di aumento dei prezzi stimola gli investimenti

Permette alla BC di operare sui tassi

Equazione di Fisher
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La scelta degli obiettivi intermedi

Analisi di Poole(1970): instabilità dei mercati reali e �nanziari con
schema IS-LM

Obiettivi intermedi: di quantità (M) o di tasso.

Se si controlla M si perde il controllo sui tassi
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Instabilità di origine reale

Espansione di AD
1 aumenta la domanda di moneta a scopo transattivo;
2 dato M, si riduce la domanda di moneta a scopo speculativo (aumenta

i):
3 Aumenta l'o�erta di OBB, diminuisce il prezzo POBB , aumenta rOBB

Se la BC persegue un obiettivo di stabilià del tasso: OMA con
acquisto di titoli in cambio di BM
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Instabilità di origine reale

Flessione di AD
1 diminuisce la domanda di moneta a scopo transattivo;
2 dato M, aumenta la domanda di moneta a scopo speculativo

(diminuisce i):
3 diminuisce l'o�erta di OBB, aumenta il prezzo POBB , diminuisce rOBB

Se la BC persegue un obiettivo di stabilià del tasso: OMA con vendita
di titoli e assorbimento di BM
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Instabilità di origine reale

Conclusione: in presenza di instabilità di origine reale, è preferibile che
la BC adotti una politica di controllo della quantità di moneta come
obiettivo intermedio (la LM non si sposta)

Una politica di controllo dei tassi (la LM si sposta) ha impatto
prociclico e genera oscillazioni di reddito maggiori rispetto ad una
politica di controllo di BM
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Instabilità di origine monetaria

Spostamenti della LM generati da:

Alternanza tra euforia che alimenta una bolla speculativa e s�ducia
che si genera quando la bolla scoppia

Euforia: diminuiscono le barriere dell'avversione al rischio: si riducono
le preferenze per la liquidità, ossia si riduce la domanda di moneta

a parità di o�erta, e�etto espansivo sulla LM (i scende Y sale).
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Instabilità di origine monetaria

Scoppia la bolla speculativa: crescono le preferenze per la liquidità, si
crea un eccesso di domanda di M

A parità di o�erta, come se si avesse una politica monetaria restrittiva
(i sale, Y scende)

In questi casi una PM orientata a stabilizzare i tassi riesce ad avere
impatti anticiclici:

1 In presenza di euforia: la BC vende titoli e riassorbe BM (i sale)
2 In presenza di crisi di s�ducia: la BC acquista titoli in cambio di BM (i

scende)

Limiti e rischi:
1 rischio di illiquidità genera instabilità in m
2 Trappola della liquidità
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