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[ a Fed fa marcia indietro
da ottobre stretta al bilancio

La Banca centrale Usa iniziera a vendere i titoli in portafoglio, ma a ritmo
“graduale e prevedibile”. Entro fine anno probabile altro aumento dei tassi

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE
FEDERICO RAMPINI

NEW YORK. L'esondazione di mo-
neta facile comincia a ritirarsi. A
partire dal paese che invento la
cura monetaria “estrema” per
uscire dalla crisi: gli Stati Uniti.
L’annuncio era atteso, i mercati
non sono stati veramente sorpre-
si, e tuttavia € impossibile preve-
derel'impatto che avranel lungo
periodola smobilitazione di gran
parte dei 4.500 miliardi di titoli
custoditi nel bilancio della banca
centrale americana. leri la Fede-
ral Reserve ha precisato tempi e
modi. A partire da ottobre, quin-
difraunadecina digiorni, comin-
cera l'operazione “marcia indie-
tro”, l'esatto rovesciamento del
“Quantitative easing” che venne
effettuato dal novembre 2008 al
dicembre 2015. In quel periodo,
per dare credito a buon mercato
all’America colpita dalla crisi, la
Fed acquisto titoli facendo scen-
dereitassieinondandodiliquidi-
ta anche l'economia reale (oltre
a Wall Street e tante altre piazze
finanziarie). Gli acquisti quintu-
plicarono il valore di bond dete-

nuti dalla Banca centrale fino a
un massimo di 4.500 miliardi.
Poi la Fed ha decretato la fine
dell’emergenza, gli acquistidi ti-
toli sono cessati da quasi due an-
ni, viste le buone condizionidi sa-
lute dell’economia. Ma un conto
esmettere diacquistare, altraco-
sa & cominciare a vendere. La
banca centrale & preoccupata di
non passare daun estremo all’al-
tro: una vendita massiccia di
bond ne deprimerebbe il prezzo,
di riflesso farebbe aumentare
molto i tassi che si muovono nel-
la direzione opposta al valore dei
titoli. La decisione - gia presa da
tempomaicuidettaglisonostati
annunciati solo ieri - & quella di
procedere con una normalizza-
zione «graduale e prevedibile»,
ha dettola numero uno della Fed
Janet Yellen. Non cisono vendite
nette, per ora la Fed si limita a
nonrinnovare quei titoli che ven-
gono a naturale scadenza. Ridur-
ra il suo monte titoli di 10 miliar-
di di dollari il primo mese, poi
queste sforbiciate saliranno di
10 miliardi ogni trimestre fino a
raggiungere una media di 50 mi-
liardi dollari al mese. La velocita
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di crociera raggiungera i 600 mi-
liardi all’anno in titoli scaduti e
nonrinnovati. Fino a far dimagri-
re il bilancio della Fed a soli mille
miliardi di dollari, meno di un
quarto del livello attuale. Per I'e-
conomiaglobale si passeralenta-
mente da un’alta marea a una
bassa marea, almeno per quanto
riguarda la politica monetaria
americana. A questo si aggiunge
I'elevata probabilita chela Fed al-
zi ancora una volta i tassi d'inte-
resse entrola fine dell’anno, sem-
prediunquartodi punto.

Queste mosse avranno conse-
guenze mondiali, come sempre
quando sitrattadella politica mo-
netaria americana. Dalla Bce alle
Banche centrali dei paesi emer-
genti, tutti dovranno aggiustare
le loro strategie in conseguenza
delle nuove condizioni sui merca-
ti. Quello che finora si era mosso
in controtendenza e il dollaro.
Normalmente unastretta crediti-
zia, facendo salire i rendimenti,
dovrebbe rivalutare la moneta.
Da mesi accadeva il contrario,
conil dollaro a perdere quota. Ma
ieri, dopo gli annunci della Fed, &
schizzato al rialzo.
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