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POLITICA MONETARIA NON CONVENZIONALE: 

RISPOSTA AD UNA CRISI MULTIFORME 

 Federal Reserve e Banca Centrale Europea hanno gonfiato il 

proprio bilancio con interventi di politica monetaria non 

convenzionale senza precedenti, in risposta a una crisi 

multiforme: finanziaria, economica, bancaria e di finanza 

pubblica; 

 I mercati globali, inondati di liquidità, si interrogano su come e 

quando le due banche centrali torneranno sui propri passi, 

drenando i flussi di denaro in eccesso. 
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Il Sole 24 ore - Doppia «exit strategy» 

per FED e BCE – Isabella Bufacchi  
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POLITICA MONETARIA NON CONVENZIONALE: 

RISPOSTA AD UNA CRISI MULTIFORME 

 Il programma della Federal Reserve per l’acquisto di 85 

miliardi di dollari di titoli al mese, per ora, non rallenta, a 

confermarlo è il Presidente della FED, Ben Bernanke, 

commentando le nuove stime “di moderata espansione” 

dell’economia americana;  

 L’annuncio del Presidente Bernanke segna, per il momento, un 

punto in favore delle “colombe” che spingono per continuare 

ad usare la liquidità per stimolare l’economia, anche al costo 

di affrontare rischi di nuovi squilibri finanziari. 
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Il Sole 24 ore – La Partita di Draghi e 

Bernanke – Donato Masciandaro  
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POLITICA MONETARIA NON CONVENZIONALE: 

RISPOSTA AD UNA CRISI MULTIFORME 

 I falchi sono ancora in minoranza, ma saranno i dati 

macroeconomici da qui a gennaio a dire alla fine chi 

prevarrà. Con un osservatore particolarmente interessato: la 

Banca Centrale Europea, anch’essa alle prese con falchi e 

colombe europee. 
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LA FED E LA DIPENDENZA DAL CICLO POLITICO 

 Il duello in corso tra falchi e colombe americane si comprende 

partendo da un fatto: la FED è una banca centrale 

strutturalmente dipendente dal ciclo politico; 

 Sono almeno 3 i lacci istituzionali che legano la FED alla 

politica: 

 la FED non è vincolata a perseguire un solo obiettivo 

macroeconomico: il suo mandato è duale, dovendo 

perseguire allo stesso tempo sia la stabilità monetaria che 

la crescita economica. Il mandato duale non lega le mani 

alla banca centrale, quindi ne indebolisce la posizione 

rispetto ai politici; 
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LA FED E LA DIPENDENZA DAL CICLO POLITICO 

 la FED ha la facoltà di acquistate titoli pubblici non solo 

sul mercato secondario (come per la BCE), ma anche in 

sede di mercato primario: la possibilità della FED di 

monetizzare il deficit pubblico, o quanto meno di poterne 

agevolare indirettamente il collocamento, aumenta gli 

incentivi dei politici a condizionarne le scelte; 

 la FED ha ampie responsabilità di supervisione sul 

sistema bancario americano, che inoltre sono state 

aumentate dalla legge Dodd Frank, la più recente riforma 

della architettura dei controlli negli Stati Uniti. 
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Il Sole 24 ore – La Partita di Draghi e 

Bernanke – Donato Masciandaro  
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L’OBIETTIVO DELLA POLITICA MONETARIA ULTRA-

ESPANSIVA DELLA FED 

 I 3 lacci della Federal Reserve hanno funzionato e stanno 

continuando a funzionare, complice una eccezionale crisi 

finanziaria ed economica, alle cui radici ci sono peraltro i 

medesimi condizionamenti sulla politica monetaria e della 

supervisione bancaria; 

 La FED ha disegnato e messo in atto una politica monetaria 

ultra - espansiva, utilizzando sia strumenti convenzionali 

(come il livello dei tassi di interesse tendente a zero) che 

interventi non convenzionali, espandendo a dismisura la 

dimensione e la rischiosità del suo bilancio.  
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L’OBIETTIVO DELLA POLITICA MONETARIA ULTRA-

ESPANSIVA DELLA FED 

 La politica monetaria ultra - espansiva ha servito al meglio i 3 

maggiori interessi di breve periodo: 

 provare a stimolare con ogni mezzo la ripresa economica; 

 agevolare il collocamento del debito pubblico; 

 evitare la crisi bancaria, consentendo anche la rapida 

ripresa dei profitti di Wall Street.  
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Il Sole 24 ore – La Partita di Draghi e 

Bernanke – Donato Masciandaro  
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LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 Sul versante europeo, il presidente della Banca Centrale 

Europea, Mario Draghi, ha affermato che anche la BCE ha a 

disposizione numerose armi (sia i tassi d’interesse sia misure 

non convenzionali) che può utilizzare se le circostanze lo 

richiederanno; 

 Il consiglio, ha detto il Presidente Draghi, “ha sottolineato che la 

politica monetaria resterà espansiva per tutto il tempo necessario. 

Controlleremo da vicino tutte le informazioni in arrivo e siamo 

pronti ad agire”. 
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Il Sole 24 ore – Draghi: aperti a misure 

non standard–  Alessandro Merli 
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LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 Secondo Mario Draghi la politica monetaria ha riguadagnato 

la capacità di influenzare i mercati, che aveva perso per 

larga parte dell’area dell’euro a metà del 2012 e questa, a 

suo avviso, è “un’importante evoluzione positiva per fornire 

l’appropriato impulso all’economia”; 

 Secondo il Presidente Draghi la capacità di influenzare i 

mercati è la conseguenza dell’annuncio, nell’estate del 

2012, del piano Outright Monetary Transactions (OMT) per 

l’acquisto da parte della BCE di titoli di Stato (con vita residua 

fino a 3 anni) dei Paesi dell’eurozona in difficoltà, in parte dei 

progressi delle riforme economiche e dell’aggiustamento a 

livello nazionale ed europeo. 
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LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 Mario Draghi è tornato sulla commistione fra politica 

monetaria e politica fiscale, di cui i suoi critici (fra cui la 

Bundesbank) accusano la BCE, tema che è stato al centro 

anche del dibattimento davanti alla Corte costituzionale 

tedesca; 

 Il Presidente Draghi ha infine ribadito il concetto del dominio 

della politica monetaria su quella fiscale, secondo cui nelle 

azioni della BCE considerazioni di tipo fiscale non possono 

ostacolare l’obiettivo della stabilità dei prezzi. 
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Il Sole 24 ore – Draghi: aperti a misure 

non standard–  Alessandro Merli 
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LE DIFFERENZE TRA EUROPA E STATI UNITI 

 Da europei guardiamo con scetticismo l’abuso di strumenti 

monetari per sostenere una crescita di minore qualità. Ma 

forse c’è un po’ di moralismo dietro il rigore europeo. In 

realtà la lezione americana è meno semplicistica della 

dialettica tra austerità e sviluppo; 

 Washington può permettersi strumenti non convenzionali se 

rientrano in un buon “policy mix”: per esempio Ben Bernanke 

allenta la politica monetaria perché la politica di bilancio del 

governo è già molto restrittiva.  
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Il Sole 24 ore - Il «non detto» rassicura 

troppo poco – Carlo Bastasin 
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LE DIFFERENZE TRA EUROPA E STATI UNITI 

 Secondo il Fondo monetario Internazionale (FMI), in effetti, la 

politica fiscale americana è troppo severa. In realtà è il 

“policy mix” americano ad essere imperfetto. Washington 

avrebbe dovuto tagliare le spese sul lungo termine ed 

essere meno rigorosa nel breve, ma la polemica tra i partiti 

ha impedito un accordo di ampio respiro al Congresso. 
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Il Sole 24 ore - Il «non detto» rassicura 

troppo poco – Carlo Bastasin 
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LE DIFFERENZE TRA EUROPA E STATI UNITI 

 Un vero peccato: sarebbe stata un’uscita più che simbolica 

dall’era di conflitti tra democrazie e mercati che ha partorito 

la crisi; 

 Si stabilizzano le aspettative di lungo termine, evitando 

paure e aggressioni dei mercati, e si permette alla politica ed 

al linguaggio delle democrazie, di svilupparsi giorno per 

giorno senza troppi condizionamenti finanziari. 
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Il Sole 24 ore - Il «non detto» rassicura 

troppo poco – Carlo Bastasin 
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LE DIFFICOLTÀ DI USCITA DA POLITICHE 

MONETARIE NON CONVENZIONALI 

 L’incertezza è destinata a continuare. Uscire dalle politiche 

monetarie non convenzionali è un esercizio difficilissimo 

perché implica il rischio di un aumento inatteso dei tassi 

d’interesse. Gli investitori, che vedono la banca centrale 

smettere di acquistare i titoli, possono cercare di liberarsene in 

massa. 

16 

Il Sole 24 ore – Torna il ballo delle 

banche – Marco Onado 
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LE DIFFICOLTÀ DI USCITA DA POLITICHE 

MONETARIE NON CONVENZIONALI 

 Le banche meno capitalizzate sarebbero messe in difficoltà 

dalle perdite sui bonds e taglierebbero il credito alle imprese 

più fragili e indebitate. Uno shock che potrebbe far cadere 

l’economia; 

 Azioni e obbligazioni perderebbero valore a seguito di tassi 

reali più alti e la banca centrale perderebbe credibilità. Per 

evitare che succeda, l’uscita dal credito facile deve essere 

graduale ma anche prevedibile.  
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Nonostante i toni siano stati ancora più cauti del consueto, i 

mercati hanno interpretato negativamente le parole del 

Presidente della FED, Ben Bernanke, e hanno dato l’avvio a 

una raffica di vendite che ha depresso le quotazioni e 

aumentato il rendimento dei titoli a lunga scadenza; 

 Ancora una volta l’Europa ha reagito molto più 

negativamente degli Stati Uniti. 

 

18 

Il Sole 24 ore – Torna il ballo delle 

banche – Marco Onado 



19 

LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Il motivo fondamentale è che il comunicato della Banca 

Centrale americana segna la fine della stagione eccezionale 

di tassi prossimi allo zero, favorita dal programma di 

acquisto di titoli pubblici per ben 85 miliardi al mese. 

 D’altra parte si sapeva che prima o poi questo sostegno 

eccezionale (e ricco di insidie) sarebbe terminato e, poiché i 

dati macroeconomici americani sono ormai più che 

incoraggianti, era quasi ovvio che la svolta fosse imminente. 
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 I dati sui prezzi al consumo sono favorevoli con un incremento 

ben al di sotto dell’obiettivo del 2%: apparentemente quindi 

la grande massa di liquidità creata non ha generato le 

tensioni inflazionistiche che molti temevano; 

 Ma il problema odierno delle politiche monetarie non riguarda 

tanto gli effetti sui prezzi di beni e servizi, quanto quello sul 

prezzo delle attività finanziarie. 
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 I tassi di interesse anche per le scadenze più lunghe erano 

scesi ai livelli più bassi della storia, aprendo alle banche 

opportunità di profitto sul portafoglio titoli, ma creando 

condizioni sempre più vicine a quelle di una vera e propria 

bolla speculativa, tanto è vero che non erano scesi solo i 

tassi ma anche gli spread.  
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Il segnale più preoccupante delle ultime settimane si è avuto 

quando il rendimento dei junk bond è sceso sotto il livello del 

2007, quando la bolla del credito era al suo apice; 

 I mercati sono quindi giustificati se si sentono nervosi, ma 

devono anche farsene una ragione, perché la FED non può 

continuare ad immettere liquidità a ritmi che possono essere 

molto pericolosi per la stabilità finanziaria complessiva. 
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Non sarà facile, anche perché nonostante il Presidente 

Bernanke si sia affannato a spiegare che la decisione della 

FED non segna l’inizio di una fase di rialzo dei tassi, è 

bastato che il pilota dichiarasse la sua intenzione non di 

toccare il freno, ma di iniziare a sollevare il piede 

dall’acceleratore, per scatenare vendite su tutti i mercati e 

portare il rendimento dei titoli a 10 anni al livello più alto dal 

maggio 2012. 
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 La reazione europea è stata ancora più negativa non solo 

perché noi non possiamo consolarci con dati macroeconomici 

positivi, ma soprattutto perché la grande immissione di 

liquidità da parte della FED ha creato ondate favorevoli sui 

mercati finanziari del vecchio Continente, contribuendo ad 

accentuare la discesa dei tassi di interesse dell’eurozona, a 

cominciare da quello dei bund. 
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Un alto funzionario della Bank of England, Andrew Haldane, 

(responsabile per la stabilità finanziaria) ha detto che i 

bancheri centrali “hanno intenzionalmente soffiato la più grande 

bolla dei titoli di Stato nella storia”; 

 Anche se è ragionevole prevedere che non ci saranno eventi 

estremi, è tuttavia probabile che per molte banche si 

apriranno scenari non facili, soprattutto in Europa. Non a caso 

ieri i titoli bancari hanno segnato arretramenti vistosi, 

soprattutto nei Paesi periferici.   
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LE REAZIONI DEI MERCATI FINANZIARI 

 Rischia di ripartire il circolo vizioso fra settore pubblico e 

settore finanziario che ha caratterizzato la crisi europea dal 

2010 ad oggi e che si era attenuato grazie appunto alla 

determinazione di Mario Draghi; 

 Qui l'Europa soffre non tanto perché in passato ha dato alla 

BCE un mandato troppo stretto, ma piuttosto per la sua 

incapacità di prendere decisioni coraggiose e unitarie su un 

sistema finanziario fragile e ipertrofico. 
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CONCLUSIONI 

 Ancora una volta, si dimostra che i fatti economici viaggiano 

su un treno ad alta velocità, mentre la politica europea si 

muove su un locale che deve fermarsi a tutte le stazioni, 

preferibilmente tedesche: Karlsruhe prima, con la decisione 

dell’Alta corte, e Berlino poi, con le elezioni di settembre.        

Si preannuncia un’estate torrida e sicuramente senza piogge 

di liquidità.  
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