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LA MANOVRA

di Martin Feldstein

La politica di espansione quantitativa
propostaieridallaFedèunazzardope-
ricoloso, con pochi benefici potenziali

e forti rischi di creare bolle speculative che
potrebberodestabilizzarel’economiagloba-
le. L’economia americana è debole e le pro-
spettive incerte, ma l’espansione quantitati-
vanonèilrimediogiusto.

La Fed intende comprare titoli di stato a
lungo termine, per un valore forse di mille
miliardididollariopiù,riversandoaltrettan-
taliquiditàsull’economiaesulleriserveban-
carie eccedenti. Le attese in tal senso hanno
fatto scendere i tassi d’interesse a lungo ter-
mine, depresso il valore del dollaro sui mer-
cati internazionali, spinto in alto il prezzo

delle materie prime e dei terreni agricoli e
fattosalireiprezzidelleazioni.

Cometutte lebolle, il rischioè chequesti
incrementiesageratiinvertanobruscamen-
telarottaquandoitassid’interessetornano
ai livelli consueti. Il pericolo più grande a
quel punto lo correranno gli investitori in-
debitati, compresi quei privati che hanno
comprato questi beni con denaro preso in
prestito e le banche che detengono titoli a
lungo termine. Sono rischi che dovrebbero
esserechiaridopolarecentecrisi, determi-
nata dallo scoppio delle bolle speculative.
Anche se, nello specifico, gli asset che in
questomomentostannocrescendodiprez-
zosonodiversidall’ultimavolta, leprobabi-
litàdieffettinociviquandoiprezzicaleran-
no in seguito allo scoppio della bolla sono
drammaticamentesimili.

Ilproblemaorasiestendeaimercatiemer-

genti, un gruppo di paesi che non era stato
colpitoinmododirettodall’ultimacrisi.Itas-
sid’interessepiùbassinegliUsastannopro-
vocandounforteflussodicapitaliversoque-
ste economie, creando volatilità nei cambi.
Le economie danneggiate dall’apprezza-
mentodellalorovalutastannoreagendocon
misureadatte a proteggere le esportazioni e
limitare le importazioni,misurechepotreb-
beroportareaconflitticommerciali.

Più avanti, quando l’economia americana
comincerà a crescere, l’incremento della li-
quiditànelpatrimoniodellebanchecompli-
cherà l’exit strategy dellaFed, finora "cauta-
mentefiduciosa"dipotercontenere lepres-
sioniinflazionistichecheleriserveecceden-
tidellebanchepotrebberoscatenare.Ilrisul-
tato potrebbe essere tassi d’interesse più al-
ti, una penalizzazione della domanda o uno
sgraditoaumentodell’inflazione.

Che cos’è che spinge la Fed a fare tutto
questo?Ancheseinrealtàilsuoveroobietti-
vo è combattere la disoccupazione, Ber-
nanke parla soprattutto della necessità di
prevenire la deflazione. Ma non c’è nessuna
deflazione. I prezzi dei prodotti di consumo
dibasesonoinaumentoel’inflazione,secon-
doleprevisioni,neiprossimi10annidovreb-
beattestarsimediamentesul2percento.

Considerando che i tassi d’interesse a
breve termine sono già prossimi allo zero,
alcuni economisti raccomandano misure
diespansionequantitativaperridurreiltas-
so d’interesse reale, facendo crescere tem-
poraneamente l’inflazione e mantenendo
invariato il tasso d’interesse nominale. Un
tasso d’inflazione atteso del 4% nei prossi-
mi anni trasformerebbe un tasso d’interes-
se nominale dell’1% in un tasso reale del
-3%,stimolando quel tipo dispesasensibile
allevariazioni del tassod’interesse.Ma una
politica del genere metterebbe a rischio la
credibilità della strategia di lungo periodo
dellaFed inmateria d’inflazione.

La tesi di Bernanke in favore dell’espan-
sione quantitativa è basata sulla teoria del
"portafoglio bilanciato", che afferma che,
quando la Banca centrale compra titoli ob-
bligazionari, cresce la domanda di altri be-

ni, in particolare le azioni, da parte degli in-
vestitori, e questo porta a un aumento del
loroprezzoeaunincrementodellaricchez-
za e della spesa delle famiglie. I prezzi delle
azioni sono già cresciuti del 10% da quando
Bernanke ha parlato di questo approccio.
Ma quanto cresceranno ancora, e quali sa-
rannole ripercussionisul Pil?

Perlaprimadomandanonsonod’aiutoné
lateorianél’esperienzapassata.L’incremen-
to del corso delle azioni indotto dall’espan-
sione quantitativa forse in gran parte c’è già
stato,pereffettodelleaspettative.Unastima
ottimistica potrebbe essere un altro 10 per
cento. Considerando che le famiglie deten-
gonocirca7mila miliardididollari in azioni,
questocomporterebbeunaumentodellaric-
chezzadi700miliardididollari,chefarebbe
crescere la spesa per i consumi di circa lo
0,25%delPil,uneffettograditomadramma-
ticamentelimitatoperquantoriguardaired-
ditie l’occupazione.

Anche gli altri potenziali effetti positivi
dell’espansione quantitativa sul Pil sono li-
mitati. Una riduzione dei tassi dei mutui di
20puntibaseservirebbeapocoperrilancia-
re il mercato immobiliare in un momento in
cui i prezzi hanno ricominciato a scendere.
La maggiore liquidità delle banche non por-
terebbe alcun vantaggio perché le banche
hannogiàgrosseriserveeccedenti; legrandi
aziende traboccano di liquidità; le piccole
imprese che non spendono perché non rie-
sconoaottenereprestitinonnericaveranno
benefici perché le banche da cui dipendono
sonoacortodicapitali.

La verità è che la Fed non può fare molto
altro per potenziare l’attività economica.
Serve un’iniziativa da parte del presidente
e del Congresso: per aiutare i proprietari di
una casa che si ritrovano con un immobile
che vale meno del debito che gli resta da
rimborsare,per rimuovere il pericolodi un
aumento delle tasse e per ridurre il deficit
degli anni a venire. Qualunque misura di
espansione quantitativa dovrà essere limi-
tata e temporanea.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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Non solo spiccioli. La Fed ha annunciato
il piano di quantitative easing: è previsto

da oggi fino a giugno 2011 l’acquisto
di titoli di stato per 600 miliardi di dollari

(nella foto, una moneta da un dollaro)

Denaro come se piovesse. La Federal Reserve ha avviato la politica espansiva nel dicembre 2008,
con il credit easing (nella foto, un locale tappezzato di dollari a Monroe County, in Florida)

CORBIS

Caro Ben, tanti dollari non servono
Più che aiuto alla ripresa, la politica di espansione quantitativa può rivelarsi un azzardo

L’impatto. Banche e grandi aziende non avranno benefici: hanno
riserve eccedenti, mentre per le Pmi non ci sarà più credito

LE RAGIONI DELLA SCELTA
Bernanke sostiene che questa
immissione di liquidità serve
a evitare la deflazione, ma i
prezzi sono in rialzo e il mercato
azionario ha già scontato l’effetto

QUANTITATIVE EASING E QE2
Perquantitativeeasing(QE),allentamento

quantitativo,siintendeunapoliticamonetaria
chenonusalalevadeitassid’interesse(per
esempioperchésonoarrivatiaquotazero,come
negliUsa)maaumentalaquantitàdimonetain
circolazione.Oggivieneeffettuataattraverso
l’acquistodititolifinanziari-menoliquididella
moneta-incambiodidenaro.Èstatausataa
lungodallaBancadelGiapponepercontrastare
ladeflazione,conscarsirisultati.Inunaforma
piùaggressiva-all’iniziochiamatacrediteasing
-èstataadottatadaldicembre2008dalla
FederalReserve,chehafinoraacquistato1.700
miliardididollariinasset.IerilaFedhavarato
unasecondafase,chiamataQE2.

GLI OBIETTIVI
GliobiettiviperseguitidallaFedattraversoil

quantitativeeasingsonosostanzialmentedue,
corrispondentialsuomandato.Ilprimoèquello
diportareladisoccupazioneallivello
"neutrale":l’intenzioneèdifarlascenderedal
9,6%attuale,al6,5%circa,anchesemolti
economistiritengonocheiltassoraggiungibile
senzagenerareinflazione-conl’attuale
strutturadell’economia-siaunpo’piùalto.Il
secondoobiettivoèildesideriodi"assicurarsi"
controilpericolodelladeflazione,che
renderebbeingestibilelapoliticamonetaria:i
prezzi,esaminatiattraversol’indicecoredelle
personalconsumptionexpenditures,sonosaliti
asettembredell’1,2%,epotrebberorallentare
ancora.LaFed"punta",inmodononufficiale,al
2%inunarcodidueanni.

I RISCHI
LostimolomonetariomessoinmotodallaFed

èenorme.Ilmeccanismo,oltreafornire
maggioreliquiditàalsistemacreditizio,agisce
ingeneraleattraversogliassetfinanziariche
rispondonoimmediatamentealledecisioni
dellabancacentraleealleaspettativedegli
investitori.Leazionitendonoquindiasalire,
aumentandolaricchezzadeirisparmiatorie
quindiiconsumi(negliUsal’effettoè
relativamenteforte);irendimenticalano,
abbassandoilcostodelcreditoperleimprese
(chenegliUsapossonoancherivolgersi
direttamentealmercato)elefamiglie;ildollaro
perdeterrenofavorendogliesportatori.Seperò
lacinghiaditrasmissionedaglistrumenti
finanziariall’economiarealeèinterrotta,oè
semplicementepiùlentadelnormale,uno
stimoloeccessivopuògonfiarelequotazioni(o
deprezzareildollaro)creandounabolla
finanziaria,didifficileidentificazione.


