I1 Sole 24 Ore

2 0f 2

https://'www.quotidiano.ilsole24ore.com/sfoglio/aviator...

La Fed inaugura I'era dei tagli
al programma di acquisti

Politica monetaria. La riduzione avverra al ritmo di 15 miliardi al mese su un totale di 120 miliardi
Powell segnala tassi stabili. Sul fronte della crescita sara importante la riduzione dei vincoli all'offerta

Riccardo Sorrentino

L’inflazione e transitoria, 'economia
richiedeancorauna politicamoneta-
riaaccomodante. Se nonaltro perun
corretto management dei rischi, su
crescitae inflazione. Gliacquisti pan-
demici, pero, possonoiniziarea cala-
re:sonostati raggiunti quei «notevoli
progressi» chela Fed aveva fissatoa
dicembre 2020 come condizione per
esaurireil programma.

QuestomeselaFederal reserveac-
quisteraquindi7o miliardidi titolidi
Stato (dagli8omensilifinoaottobre)
e 35 miliardi dimortgage-backedse-
curities (da 40 miliardi).ll mese pros-
simo si passera a 60 miliardi di T-
Bonde 30 miliardidiMbs.Intotale, si
passeraquindi dai12o miliardialme-
se,a105 e poiago miliardia dicembre.

Il programmadovrebbe prosegui-
re con questo ritmo - gliacquistido-
vrebbero quindi azzerarsi «entro la
metadell’anno», hadettoil presiden-
teJerome Powell in conferenza stam-
pa-mala Fed resta «prontaad ade-
guare il passo» in dipendenza dalle
prospettive economiche.

Invariata o quasila diagnosi del-
I'economia. Ilrallentamentodel Pil&
statocollegatoall’aumento dei casidi
Covid nell'estate e, ha aggiunto
Powell, «Ja crescita economica do-
vrebbeaccelerare durante questo tri-
mestre, determinandouna fortecre-
scitaquest'annonelsuo complesso».
Nel primo semestre il pil Usa & cre-
sciutoa unritmo annuale del 6,5%.

E stato sottolineato ancora una
volta il carattere transitorio dell'in-
flazione, legata a «squilibri» trado-
manda e offerta. Il ritorno alla nor-
malitae legato,ancora, all'andamen-
to della pandemia: in particolare ai
«progressinellevaccinazioni». Fon-
damentali sara anche la «riduzione
deivincolidell'offerta», le strozzatu-
re nelle forniture, che sono durate
«piualungodi quanto previsto», ha
dettoil presidente.

E un fenomeno, questo, che non
puoessereaffrontatoconlapolitica
monetaria: «I nostri strumenti non
possono ridurreivincoli all’offerta.
Continuiamoacrederechelanostra
dinamicaeconomiasiadegueraagli
squilibri». Di conseguenzal'inflazio-
ne calera «alivelli molto pit vicini al
nostro obiettivo dilungo periodo»,
probabilmente, haaggiunto Powell,
trailsecondoeilterzo trimestre del
2022. Restano perdirischisulle pro-
spettiveeconomiche e, haspiegatoil
presidente, la politica monetaria &
oggi animata da un approccio di
«risk management».

Ditassidiinteresse,fermitraloze-
roelo0,25%, nonsié dunquediscus-
so durante lariunione di novembre.
Powellha precisato che«ladecisione
diiniziareil taperingnonimplicanes-
sun segnale diretto sulla politica ri-
guardoitassi diinteresse»,che conti-
nueranno a essere sottoposti a un
«test» pil rigoroso rispetto agli ac-
quistidititoli. La Fed continuainfatti
aripetere- guardandoevidentemen-
te“intrasparenza” airecentiaumenti
deiprezzi - che manterraitassidiin-
teresseall'attuale livello fino aquan-
dolecondizioni delmercato dellavo-
rononraggiungeranno unlivello co-
erente con la «massima occupazio-
ne» (in termini di occupazione e di
partecipazione), cosicomevieneva-
lutata daibanchieri centrali, el'infla-
zione non puntera con decisione un
po’aldisopradel 2 per cento.

Almomento, la Fed continuaave-
dereunmercato dellavoro debole (e
Powell hadinuovosottolineatole di-
seguaglianze traidiversi gruppietni-
ci). Mancano all'appello ancora cin-
que milionidilavoratorie traagosto
esettembre i nuovipostihanno deci-
samenterallentato. La Fed peroritie-
nechelasituazione possanormaliz-
zarsi nella seconda meta del 2022,
quando anchei prezzidovrebbe ini-
ziare a calare. Solo allora, quindi, si
potra pensare ad alzare i tassi.

‘ Un anno dopo l'elezioni
di Biden l'indice
Standard & Poor’s
segna un guadagno
record del 37%
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SeperolaFed dovesse «vedere se-
gnalicheil percorsodell'inflazioneo
le aspettative di inflazione di lungo
terminesimuovono inmodonotevo-
le e persistente al di la dei nostri
obiettivi, useremmo i nostri stru-
menti per preservare la stabilita dei
prezzi. Osserveremo conattenzione
sel’economia simuoverainlineacon
leattese», ha detto Powellche poiha
avvertito: «Se unareazione diventas-
se necessaria non esiteremon».

Evero, hariconosciutoPowell,che
le retribuzioni sono salite in modo
moltorapidomailpresidente haan-
che ricordato che i prezzi sono stati
pit veloci. «In termini reali, le retri-
buzione sono aumentate un po’meno

dell'inflazione». La produttivitainol-
tre ¢ elevata e non ci sono segnali di
una spirale prezzi-salari.
Ladecisionediavviarelariduzione
degli acquisti a un ritmo pit rapido
del precedentetaperingdel 2013non
ha in realta sorpreso i mercati che si
aspettavano una mossain ognicaso
ambiziosa. Gli investitori sisono con-
centrati piuttosto sull'intenzione del-
la Fed di non accelerare il rialzo dei
tassi. Il mercato azionario ha quindi
segnato un piccolo passoinavanti-lo
S&P 500 ormai ha segnato un rialzo
record del 37% nel primo anno dal-
T'elezione diJoe Biden - mentre ildol-
laro ha leggermente perso terreno.
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Lasvolta. Il presidente della Fed Jerome Powell ha annunciato ieri I'avvio della riduzione graduale dell'acquisto di asset

Bce: una cassetta degli attrezzi
piu ricca (ma con piu vincoli)

Le differenze con la Fed

La Banca centrale europea
ha creato un Qe pandemico
per avere piu flessibilita

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

LaFederalreservehail “tapering”, la
riduzione graduale degliacquistidel
QE fino a portarli all'azzeramento,
mentrelaBce“ricalibra”il program-
ma diemergenza pandemica:ilritmo
degliacquistidel Pepp ¢ ora «mode-
ratamente inferiore» rispettoaquello
delsecondoe terzo trimestre, intatto
il ritmo del programma standard
App. Fed e Bce operano in contesti
differenti: l'inflazione appare pitilon-
tanadal target dimedio termine della
banca centrale europeache daquello
Fed. Importazioni ed esportazioni
hanno impattidiversisull’economia
americana ed europea e di conse-
guenza anche sull'andamento del-
Tinflazione. Itassidiriferimento della
Bcesonoin prossimita del limite infe-
riore (lower bound) da tempo e sotto
zeroa -0,50% sui depositi, a-1% nei
prestiti mirati Tltroallebanche. I tassi
principali Usa non sono negativi.

E tuttavia fuor di dubbio che la
cassetta degli attrezzi della Banca
centrale europeasia pit riccadi quel-
ladellaFederal Reserve. E chelaBce
abbia usato pili strumenti per'acco-
modamento rispetto alla Fed, dalla
grande crisi finanziaria e del debito

fino alla pandemia. La scatola degli
strumenti della Bce € pili ampia di
quelladellaFederalreserve perchéla
Banca centrale europea ¢ stata costi-
tuitaaggregando le esperienze diver-
sedi1banche centrali, e ritiene che
laFedsiamolto pililimitata.LaFede-
ral Reserve non pud comprare titoli
che non siano emessi dallo Stato fe-
derale ochenonabbianounagaran-
ziafederale.LaBceinvece pud acqui-
stare unagamma di assets pitiampia.
Ma la Fed ha un solo QE: é piu facile
acquistare i titoli del proprio Stato,
un’unica nazione. Tanto pil che la
Fedconsiderasenzarischio Treasu-
ries Usae titoli con garanzia federale.

LaBcehadovutocreareil Peppper
acquisire la massima flessibilita in
pandemia, stile Fed. Il QE standard
della Bce per esempio imponeil limite
del 33%sull’acquisto dei titolidi Stato
per emittente ed emissione: il Pepp
non haquestovincolo egliacquistidi
titolidi Stato nel programma pande-
miconon vengono contabilizzati,non
sonosommatiall’App. Seil Pspp (pro-
gramma diacquistodi titoli di Stato)

‘ Fed piul vicina al target
d'inflazione.
Nell'Eurozona i tassi
di riferimento sono
negativi, negli Usano

diPeppe App fosse unito, illimite del
33%sarebbegiaampiamente supera-
to. La Fed non ha neppure il paletto
della chiave capitale. LaBce ha dovuto
riflettere a lungo prima di poter ac-
quistare sulargascalaititoli di Stato:
per questo il QE standard nell’area
dell’euroepienodivincolied é inizia-
toinritardo rispetto allaFed.

Incompenso laBce ha potuto ta-
gliarei tassisotto zero, mentrela Fe-
deral reserve non lo ha potuto fare
perché sottoil profilolegale non coe-
rente con il suo statuto. Un altro
strumento di cuisi e dotatala Bee, e
dove la Fed non ha osato tanto, ¢ il
prestito mirato Tltro: nessunabanca
centrale prima di quella europea ha
mai prestatoallebanchea tassone-
gativo, sottolineano fontivicinealla
Bce.LaBcelo ha fatto, per 2.400 mi-
liardi, tramitele Tltrosche sonouno
strumento unico e con laterzaserie
scendono a -1%. La banca centrale
giapponese é stata la prima banca
centralead imitare la Bce con prestiti
mirati similiunanno fa.

La Bee ha avviato la sua politica
espansiva in maniera tradizionale,
tramitei tassi. Nelpieno della crisidel
debito, nel dicembre 2011 e febbraio
2012, éricorsaalle operazioni di rifi-
nanziamento allungate finoatreanni
inun’economiabancocentricadovela
banca ¢ la principale cinghia di tra-
smissione della politica monetaria e
dove la domanda di liquidita arriva
dallebanche e tramitele banche. Ma
quando il sistema bancario haresti-
tuitoanticipatamente nel 201311000
miliardi dei prestiti triennali,laBce ha
deciso di iniettare laliquidita nel si-
stema direttamente con il QE.
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