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0 E facile trovare persone di Wall Street che credono che le
politiche monetarie aggressive di banche centrali, in
particolare la politica di “quantitative easing” della Federal
Reserve degli Stati Uniti, stanno destabilizzando |I'economia. In
alcuni ambienti questo sospetto & stato elevato a veritd
evidente. Ma é sbagliato.

0 Le banche centrali, compresa la FED, stanno facendo la cosa
giusta. Se non avessero agito come hanno fatto nel corso degli
ultimi 6 anni, avremmo sicuramente subito una seconda
Grande Depressione. Evitare un tale tracollo e quindi aiutare
le economie a recuperare vigore & il lavoro delle banche
centrali.
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0 La mia critica, anche se piu verso la Banca Centrale Europea
che verso la FED, non & che hanno fatto troppo, ma che hanno
fatto troppo poco. Questo non significa che le politiche che
hanno adottato le banche centrali siano senza assunzione di
rischi o a costo zero. Significa che rappresentavano il “male
minore”.

0 Per di piy, il fatto che i rendimenti sui titoli di Stato con rating
elevato siano aumentati di recente & sicuramente un segnale
di successo. Cio che sembra accadere é il ritorno di un po’ di
fiducia nell’'economia, in particolare negli Stati Uniti. Questo
sta incoraggiando gli investitori ad aspettarsi un’uscita dal
quantitative easing e da altre forme di politica monetaria
espansiva che era stato previsto qualche settimana fa.
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0 Questo potrebbe essere l'inizio di un ritorno alla normalita.
Certo, i rendimenti dei titoli di Stato USA a 10 anni sono
aumentati di circa 40 punti base rispetto al mese scorso. Ma
sono ancora intorno al 2%. Se la ripresa continuerd, come
speriamo, i rendimenti saliranno ulteriormente. Nessuno puo
avere mai pensato che i tassi di interesse a lungo termine,
nominali e reali, sarebbero rimasti a livelli cosi bassi per
sempre.
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1) Sul piano economico, la crisi finanziaria ha interrotto la
creazione di denaro, per il quale le istituzioni private - le
banche - sono normalmente responsabili. Enorme attenzione é
stata rivolta all’espansione dei bilanci delle banche centrali.
Ma molto piu importante sono gli aggregati monetari piv
ampi, che misurano il denaro nelle mani del pubblico. La
crescita  di tali aggregati monetari dipende dalla
disponibilita delle banche a concedere piU prestiti.
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2)  La seconda risposta economica & che negli Stati Uniti la crisi
finanziaria ha coinciso con il calo dei prezzi reali delle
abitazioni e ha innescato una riduzione della leva finanziaria
tra le istituzioni finanziarie e le famiglie. Questo ha
comportato una forte azione monetaria e fiscale per
compensare le forze recessive. Poiché il sostegno finanziario
& stato ritirato prematuramente, I'onere & caduto sulla Federal
Reserve. Con i tassi di interesse a breve termine fissati intorno
allo zero, ha dovuto influenzare i tassi a lungo termine per
far guadagnare “trazione” alla politica monetaria.
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0 Inoltre, il prodotto interno lordo americano nel primo trimestre
del 2013 & stato solo il 3,3% in piU rispetto al secondo
trimestre del 2008, per questo & piu facile credere che la FED
abbia fatto troppo poco che troppo. | critici hanno segnalato il
rischio di un’iperinflazione imminente, ma le aspettative di
inflazione sono sotto controllo, mentre il tasso di inflazione
per il 2013, al 15 Aprile, & un mero 1,7%.
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0 Periodi eccezionali richiedono misure eccezionali. Coloro
che criticano la Federal Reserve sono indifferenti a quello che
sarebbe successo per I'economia e concittadini se la FED e le
altre banche centrali non avessero agito come hanno fatto.
Questo non significa che la normalizzazione sara facile. Il calo
dei rendimenti dei titoli di Stato pud essere davvero alla fine.
Questo creera sicuramente delle difficolta, in particolare per
gli investitori indebitati.



CHE FARE ORA?
.

0 La banca centrale ora si confronta con almeno 3 sfide:

1) La prima & come eseguire la sua uscita. Cio comporta
problemi non solo in ordine di tempi, ma anche di
chiarezza circa i suoi piani in un ambiente intrinsecamente
incerto. Nelle circostanze attuali, la chiave sara quella di
evitare di agire prematuramente, rischiando cosi un
ripristino interrotto;
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2) La seconda sfida & la gestione dell’incertezza al di fuori
del controllo dei politici. Assolutamente non prevista per
la politica fiscale degli Stati Uniti. In una testimonianza al
Congresso il mese scorso, Ben Bernanke, ha osservato che
"il Congressional Budget Office stima che le politiche di
riduzione del deficit nella legislazione corrente rallentera
il ritmo di crescita reale del PIL di circa il 1% - 1,5% nel
corso del 2013, rispetto a quello che sarebbe stato
altrimenti ". Questo & un problema. Altrettanto fuori dal
suo controllo sono eventi nella zona euro, anche se
sembra molto meno instabile di un anno fa;
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3) La terza sfida riguarda le fonti della domanda a lungo
termine. Bisogna guardare questo problema in termini di
saldi finanziari settoriali - i saldi tra entrate e uscite -
nelle famiglie, nelle imprese e nel settore pubblico. La
domanda allora é: da dove verra l'espansione? Nel
primo trimestre di quest'anno la causa principale di
contrazione fiscale era il calo del risparmio delle
famiglie. Cio che & necessario € una grande svolta verso |l
surplus delle partite correnti degli Stati Uniti o di un “salto”
negli investimenti delle imprese, a partire dagli utili portati
d nuovo.
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0 La preoccupazione & che per bilanciare [|'economia si
potrebbe dare il via a nuove e grandi bolle speculative. Se
cosi fosse, non sarebbe colpa della FED. E colpa di
caratteristiche strutturali delle economie nazionali e globali
che formano gli eccessi pre-crisi che hanno ostacolato il
recupero e minacciano la sostenibilita della crescita futura.

0 In generale, la Federal Reserve ha fatto la cosa giusta nel
cercare di guidare le economie degli Stati Uniti e del mondo
attraverso la crisi. Si merita lode. Ma la persistenza degli
squilibri globali e le enormi eccedenze del settore delle
imprese si combinano per rendere difficile il conseguimento di
una ripresa forte e sostenuta.
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0 La banca centrale non pud risolvere tali problemi. Si puo fare
solo cio che si pud. Negli Stati Uniti, almeno, lo hanno fatto.



