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LE PAROLE DI BEN BERNANKE AL CONGRESSO
I EEE———

0 Nell'ultima audizione al Congresso USA, il presidente della
Federal Reserve, Ben Bernanke, ha allontanato le voci legate
ad un possibile rallentamento delle politiche di allentamento
monetario (programma QE3);

0 «(La crescita economica nel primo trimestre é stata sorretta dalla
continua espansione e dalla domanda di famiglie e aziende
americane. Le quali sono stati piu forti del calo degli investimenti
governativi, in particolare nella difesa»;

0 (Nonostante il miglioramento, il mercato del lavoro rimane
debole, il tasso di disoccupazione € ancora sopra le medie di
lungo periodo — siamo ai massimi storici — e il tasso di
partecipazione alla forza lavoro ha continuato a calaren.



LE PAROLE DI BEN BERNANKE AL CONGRESSO
I I ——————

0 «Nel clima economico attuale i benefici dell’acquisto di titoli di
Stato da parte della banca centrale e, quindi, di una politica
monetaria accomodante sono chiari. La politica monetaria sta
dando un sostegno alla ripresa. In particolare, mantenere i tassi di
inferesse bassi piu a lungo ha aivtato a innescare la ripresa nel
mercato immobiliare);



LE PAROLE DI BEN BERNANKE AL CONGRESSO
I I ——————————

0 Guardando i dati, proprio il settore che aveva dato il via alla
crisi & in forte recupero: i prezzi delle case hanno chiuso il
2012 con 'aumento maggiore dal 2006, appena prima dello
scoppio della bolla dei mutui subprime;

0 Un segnale della rinnovata fiducia dei consumatori, che si &
trasmesso anche alle piu grandi catene di vendita al dettaglio.



UN MESSAGGIO ALL'EUROPA
I I ——————————

0 Parlando della situazione europea, Ben Bernanke ha
riconosciuto che negli ultimi 2 anni le «gravi tensioni fiscali e
finanziarie» in Europa hanno avuto un impatto anche
sull’economia degli Stati Uniti, ma che queste si sono attenuate
perché «dall'estate scorsa le condizioni finanziarie nell'area
euro sono in qualche modo migliorate»® e che l'inflazione
nell’area Euro non & un problema, anzi «é forse un po’
troppo bassa);



UN MESSAGGIO ALL'EUROPA
I I ————

0 Forse, un messaggio d’incoraggiamento alla Banca Centrale
Europea perché rafforzi la sua politica di espansione
monetaria, finora interpretabile nei programmi di acquisto di
titoli di Stato sul mercato secondario (OMT) e di finanziamento
agevolato alle banche (LTRO), che hanno generato effetti
positivi rispettivamente sul’abbassamento dei rendimenti
sovrani e sulla liquidita del settore bancario.



IL PROGRAMMA QUANTITATIVE EASING 3 DELLA

FEDERAL RESERVE
I I ——————————————

0 Obiettivi dichiarati:
O abbassare i tassi d’interesse a lungo termine;
o favorire il mercato dei mutui;
O rendere le condizioni finanziarie pit accomodanti.

0 Strategia: acquisto di attivita finanziarie garantite da mutui al
ritmo di 40 miliardi di dollari al mese e di titoli del Tesoro a
lungo termine per 45 miliardi di dollari al mese;

0 Scadenza: fino a quando le condizioni del mercato del lavoro
non saranno migliorate in un contesto di stabilita dei prezzi.



IL PROGRAMMA QUANTITATIVE EASING 3 DELLA

FEDERAL RESERVE
I I ————

0 La strategia d’uscita non é tuttavia stata definita ancora con
certezza. Si contrappone, all’interno della Federal Reserve, la
posizione:

O dei «falchi», che vorrebbero cessare al piv presto il
programma di Quantitative Easing (acquisto di titoli di Stato
da parte della banca centrale);

O delle «colombe)», che sono per la prosecuzione del
programmai.



L'OPERAZIONE «TWIST»

0 Il Quantitative Easing € accompagnato dal programma di
allungamento della maturitad dei titoli del Tesoro detenuti in
portafoglio dalla Federal Reserve, mediante acquisto di titoli
a lungo termine e contemporanea vendita di titoli a breve
termine (operazione «Twisth);

O LU'operazione Twist & stata suddivisa in due tranche:
® Prima tranche: ha riguardato 400 miliardi di dollari;

m Seconda tranche: ulteriori 287 miliardi di dollari.



| PRINCIPALI EFFETTI
- 44444

0 La dimensione del bilancio FED, in percentuale al PIL, ha
raggiunto (e potrebbe presto superare) la percentuale
raggiunta in precedenza solo durante la Seconda Guerra
mondiale;

0 La base monetaria & raddoppiata nel giro di soli 8 mesi.
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| POSSIBILI EFFETTI COLLATERALI
= 4

0 Perdita d’indipendenza della Banca Centrale nella gestione
della politica monetaria a causa della necessita di
monetizzare continuamente il debito pubblico (fenomeno della
cosiddetta «dominanza fiscalen);

0 Effetti distorsivi sul mercato dei titoli di Stato, dovuti alla
concentrazione elevata della massa di debito nelle mani di un
unico acquirente (la banca centrale).



LA POSIZIONE DI PAUL KRUGMAN
=

0 Paul Krugman ha recentemente affermato, criticando
I’economista Martin Feldstein, che uno degli obiettivi del QE3 &
proprio quello di creare «un po'» di inflazione, dal momento
che questa non rappresenta attualmente il pericolo maggiore;

0 Martin Feldstein, invece, sostiene che il QE3 stia tenendo
artificiosamente i tassi d’interesse piv bassi del dovuto,
creando distorsioni di ogni tipo sui mercati finanziari e sui
prezzi, creando i presupposti per la creazione di bolle
speculative;



LA POSIZIONE DI PAUL KRUGMAN
=

0 Secondo Paul Krugman, I'allentamento monetario & quindi la
strada giusta che una banca centrale deve seguire per
stimolare l'uscita dalla recente crisi economica e mitigare
I’austerity fiscale.



L'ORTODOSSIA DELLA BUNDESBANK
-

0 Jens Weidmann, presidente della Bundesbank, ha
recentemente lanciato I'allarme sul pericolo di tassi d’interesse
vicini allo zero nell’area euro, creando cosi una spaccatura tra
(visione settentrionale) e «meridionale» della politica
monetaria della BCE;

0 E un segnale a Mario Draghi, per le decisioni sul taglio dei
tassi d’interesse (possibilmente da 0,5% a 0,25%) durante il
prossimo meeting del direttivo della BCE del 6 giugno 201 3;

0 Riemerge l'antico problema legato alla gestione di una
vnica politica monetaria per paesi diversi, con finanze
pubbliche e andamenti economici molto differenziati.



LA RISPOSTA DELLA BANK OF JAPAN

0 Con il recente insediamento del nuovo governatore Kurodag, la
BOJ si & scatenata in un programma straordinario di
allentamento quantitativo del valore di 1,4 trilioni di $ che
mira a stimolare 'economia e a farla uscire dalla situazione di
(trappola della liquidita»n e di deflazione con le quali & in
lotta da anni;

0 Gli effetti di questa politica monetaria espansiva, che consiste
nell’acquisto di 7 ftrilioni di Yen di titoli governativi al mese,
dovrebbero essere il raddoppio della base imponibile entro i
prossimi due anni e il raggiungimento di un tasso d’inflazione
pari al 2%;



LE BANCHE CENTRALI DI FRONTE ALLA DEBT

ECONOMY
[

0 Nellarea OCSE il rapporto debito/PIL & aumentato dal
69,8% del 2000 al 97,6% del 2010. Secondo dati BIS
'ammontare complessivo dei titoli di stato nel 2010

ammontava a 44 mila miliardi di dollari, circa tre volte tanto il
valore all’inizio del 2000 (14,4 miliardi di dollari);

0 Davanti a questo eccesso di indebitamento sovrano, le banche
centrali sono sempre piu costrette a rinunciare alla propria
indipendenza e a perseguire gigantesche operazione di
monetizzazione del debito pubblico (mediante ingenti
operazioni di acquisto dei titoli) per mitigare il rischio default
dei paesi;



LE BANCHE CENTRALI DI FRONTE ALLA DEBT

ECONOMY
-

0 Gli effetti del rientro dall’economia a debito sono del tutto
incerti ma lo scoppio di una possibile bolla speculativa delle
obbligazioni sovrane avrebbe effetti devastanti sui mercati
finanziari e, ancora una voltq, sull’economia reale;

0 In particolare, i programmi di allentamento monetario devono
finire con la vendita massiccia dei titoli sovrani acquistati: cio
comporta inevitabilmente effetti significativi sui rendimenti, sui
tassi d’interesse e sull’offerta di moneta con ripercussioni
imprevedibili sul’economia reale.



