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Unaricetta da 4mila miliardi
|’Europa ora impari dagli Usa

Tassi i bassi e acquisto di titoli del Tesoro americano: cosi la Federal Reserve

ha battuto la crisi. Una lezione per la Bee, rimasta bloccala dai veli della Merkel
CONFRONTO FED-BCE

di Renato Brunetta

uando Ben Bernanke

hacominciatolasuaav-

ventura di presidente
dellaFederal Reserve ottoan-
ni fa, I’economia americana
crescevaaunritmodel 3,4%e
Lehman Brothers era, per
quanto piena dititolilegati ai
mutul subprime in pancia,
unabanca

d’affaridigrido:nessunoso-

spettava, o almeno nessuno lo
diceva, chesarebbefallita,dan-
do il via alla crisi piu grave dai
tempi della Grande Depressio-
ne.

Venerdi 31 gennaio & termi-
natoilsecondomandatodiBen
Bernanke allaguida dellaFede
gli Stati Uniti sono gli unicitrai
grandi paesi avanzati che sono
tornati allivello di Pil pre-disa-
stro.L'esatto contrariodiquan-
toeavvenutoinEuropa, dovele
istituzioninonhannosaputori-
spondere alla crisi causata dal-
la speculazione internaziona-
le.Vediamo, allora, lediverseri-
sposte alla crisi di Stati Uniti ed
Europa, in particolare ponen-
doinparallelo Federal Reserve
e Banca Centrale Europea.

La risposta della Federal Reser-
vealla crisi Come noto, I'inizio
delle tensioni sui mercati fi-
nanziaririsale ad agosto 2007,
con lo scoppio della bolla im-
mobiliareelacrisideimutuisu-
bprimenegliStatiUniti. Larea-
zione della Federal Reserve e
stata immediata: riduzione
dei tassi di interesse tra 0% e

La lezione Usa
4mila miliardi

per ripartire

0,25%ed estensione deipresti-
tiallebanche.Inparticolare, al
fine di perseguire gli obiettivi
del proprio statuto - stabilita
dei prezzi e livello massimo di
occupazione-laFederal Reser-
ve haproceduto con due diffe-
renti tipologie di operazioni:
Large-Scale Asset Purchases
(LSAPs), altrimenti noto come
Quantitativeeasing, valeadire
l'acquistomassiccio sulmerca-
to primario di titoli del Tesoro
americano e Maturity Exten-
sion Program (MEP), noto an-
che come Operation Twist, va-
leadirelavenditadititoliabre-
vetermineeil contemporaneo
acquisto, per pariimporti, di ti-
toli alungo termine.
Conriferimentoal Quantita-
tive Easing,laprimatranchesi
& conclusa i primi mesi del
2010perunimportodititoliac-
quistati pari a1.700 miliardi di
dollari e la seconda tranche,
iniziataanovembre2010e ter-
minataameta2011, hariguar-
dato I'acquisto di 600 miliardi
di titoli. La terza tranche & co-
minciataasettembre2012eha
riguardato 'acquisto da parte
della Fed di 85 miliardi di titoli
ognimese, passati a 75 miliar-
dialmesedadicembre2013ea
65 miliardi a mese da gennaio
2014 (il famigerato, e temuto,
tapering, vale a dire la gradua-
leriduzionedegliacquisti). To-
talecomplessivo: 3.650 miliar-
dididollari. Conriferimentoal-
I'Operation Twist, avvenuta in
duetranche,laFedhavenduto
titoli a breve termine e acqui-
statotitolialungotermine.To-

tale complessivo: 667 miliardi
didollari. Cifre e tempisticada
capogiro.

Gli effetti della politica moneta-
ria americana sullEuropa In
un’economia globalizzata, le
diversefasidi Quantitative Ea-
sing e di Operation Twist negli
Stati Uniti non potevano non
generareripercussioniin Euro-
pa.

Inun primomomento, spin-
ti da comportamenti anomali,
che hanno creato panico sui
mercati, anche gli investitori
americanihannovendutotito-
li del mercato europeo. Dalla
seconda meta del 2012, inve-
ce, a seguito dell'intervento
rassicurante del presidente
della Bce, Mario Draghi, gliin-
vestitori americani sono ritor-
natiin Europa per riequilibra-
reiloroportafogli. Questospie-
gadue cose:innanzitutto spie-
gal’andamento positivo degli
investimentiamericaniintito-
lidiStatodeipaesidell’areaeu-
roe/oinazionidisocieta euro-
peeapartiredallasecondame-
ta del 2012. In secondo luogo
dimostra in maniera inconfu-
tabilecomesialacrescitanegli
StatiUnitiatrainarela crescita
nell’area euro.

Stando alle previsioni degli
analisti, irisultatisoddisfacen-
ti delle borse e dei rendimenti
dei titoli del debito pubblico e
deipaesieuropeicontinueran-
no per tutto il 2014, nonostan-
telabassacrescita(pitbassari-
spetto a tutti i principali com-
petitor mondiali, dagli Stati



Uniti al Giappone, dall’Asia ai
Paesiemergenti) e nonostante
il rischio di deflazione nel-
I'area euro. Quest'ultimo, an-
zi, paradossalmente, incenti-
va gli investimenti in Europa,
in quanto letto dai mercati co-
me una sorta di «rassicurazio-
ne» che la Bce continuera con
la politica monetaria espansi-
va.

Gli effetti sui Paesi emergenti I
grande interesse registrato nel
2013 degli investitori america-
ni per il mercato europeo, so-
prattuttospagnolo, ingleseeita-
liano, che &, di fatto, il motivo
dellariduzione dei rendimenti
dei titoli di Stato e, di conse-
guenza, degli spread, & 'esatto
contrario di quanto sta avve-
nendo conriferimento ai paesi
emergenti:icosiddettiBrics,va-
le a dire Brasile, Russia, India,
CinaeSudAfrica, dovelacresci-
tarallentatrimestredopotrime-
streedoveéincorsounacrisiva-
lutaria senza precedenti.
Ilboomeconomicodegliulti-
mianniin questi Stati, infatti, &
stato spesso legato allafflusso
di capitali stranieri grazie al-
I'enormemassadiliquiditaim-
messa dalle principali banche
centralimondiali, einparticola-
redalla Federal Reserve. Liqui-
dita che, a seguito dell’aumen-
to dei rendimenti dei titoli di
Stato americani conseguente
al graduale rallentamento del-
lapoliticamonetariaespansiva
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da parte della Fed, torna a diri-
gersiverso gli Usa, conrelativo
crollodellevalutelocalideiBri-
cs e conrelative scelte di politi-
camonetariachelebanchecen-
tralidiqueipaesisonocostrette
acompiere (leggi: svalutare).

SelaBcefosselaFed Federal Re-
serve e Banca Centrale Euro-
pea hanno Statuti differenti,
chefornisconostrumentidipo-
liticamonetaria differenti. Ma,
purintalediversita, le decisio-
ni assunte dalle due banche
centrali hanno avuto numero-
si punti di contatto. Gli effetti
dellepolitiche monetariesimi-
liadottate daStati Uniti e Euro-
pa, sono stati, pero, differenti:
negli Usa immediati, in Euro-

pasempre sofferti. Le decisio-
ni del presidente della Banca
Centrale Europea, Mario Dra-
ghi, sonostatemesseindiscus-
sione, spesso e a prescindere,

dallaBundesbank, causale os-
sessioni inflazionistiche della
banca centrale tedesca. Conil
risultato di delegittimare la
Beeediridurrelaportatadegli
interventi da essa messi in at-
to.

Negli anni della crisi’Euro-
paestatasuccube dell’egemo-
nismo egoista e calvinista del-
la Germania. E la Commissio-
neeuropeadiJosé Manuel Bar-

roen fartecaonidehaliedahnla
U580, I0INEeCUIlIGeuG11 e Geuiic

coniforti, ha ceduto la sua so-
vranita allo Stato tedesco. Con
lascusadello spread sono stati

fatti cadere governi legittima-
menteelettieilvuotodelleisti-
tuzionihacausatoderive popu-
liste, crisidemocratiche e senti-
mentianti Europatedesca.Ele
terapie sangue, sudore e lacri-
menonsolohannoacuitolacri-
si,mahannoanchefinito colri-
durre gli effetti delle misure
nelcontempomesseinattodal-
la Banca Centrale Europea.

L'occasione per cambiare la
politica economica europea &
aportata di mano. Lalinea del
rigore cieco e dell’austerita fi-
ne ase stessa di Angela Merkel
non puo piu continuare. Non
puo piti continuare 'Europa a
trazione tedesca. E quella di
Angela Merkel, egoista ed ege-
monica, Iintransigente, per
niente solidale, I'Europa che
vogliamo? E una Bce bloccata
da continui veti tedeschi, im-
possibilitata a fare crescita e
sviluppolabanca centrale che
vogliamo? O eilmodelloameri-
cano quello da seguire, se vo-
gliamo tornare a crescere, in
EuropaeinItalia?

Questi temi il nostro paese
dovrebbe evocare in Europa,
perevitare che tutto quelloche
I'eurozona hapatito negli ulti-
mi 5 anni possa continuare e
magari ripetersi. Questi punti
devonoessereallabasedel pro-
gramma di tutti i partiti euro-
peiinvista delle elezioni euro-
peedel prossimo25maggio.In
fondo, & anche un appello a
non continuare afarci del ma-
le. Il tempo e scaduto.
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CONFRONTO IMPIETOSO PER L'ITALIA
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