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QUANTITATIVE EASING

LA POSSIBILE
SVOLTA
DELLA FED

diMarcello Minenna

bilanci enormemente gonfiati

delle banche centrali sono rimasti

I'ultima eredita della grande crisi.
Dal 20171e banche centrali hanno
avviato una exit strategy dai propri
Quantitative Easing. La Federal
Reserve rimane I'apripista: gia nel
2013 infattiaveva avviato una
riduzione degli acquisti di titoli,
terminati poi nell'ottobre 2014.

L’attivo patrimoniale della Fed é

passatodacirca 88o miliardi di
dollaridel 2008 ai 4.500 miliardi di

massiccio di titoli governativi e titoli
strutturati che impacchettavano
mutui residenziali (Mortgage Backed
Securities, MBS). Al termine del QE3 la
Fed aveva accumulato 1.736 miliardi
diMBS e 2.460 miliardi dititolidi
Stato, che sono stati reinvestiti finoa
ottobre 2017, quando é stataavviata
lanormalizzazione versoun livello,
il “new normal”, piu alto di quello
pre-crisi.

—Continuaapagina8

gennaio 2015, espandendosiin
corrispondenza dei prestitidi
emergenzaal settore finanziario post
Lehman Brothersedeitre
Quantitative Easing: acquisto

di Marcello Minenna
—Continua da pagina 1

astima preliminare Fed eradi

2.500 miliardianche

considerato chei 1.700 miliardi

divalutaincircolazioneafine
2018 rappresentanoil limite inferiore
teorico per il passivo.

Nel 2018laFed halasciato scadere
titoli per 36 miliardi al mesefinoa
raggiungerei4.000 miliardi. E
plausibile chela Fed vogliaridurreil
pit possibile i titoli strutturati.

Lariduzione dell’attivo potrebbe
trovare pero deilimiti obiettivi per
via dell'incomprimibilita delle
riserve bancarie, altra posta passiva
dello stato patrimoniale. Il livello di
equilibrio delle riserve &
indeterminato, ma la Fed ritiene
debba essere “ampio”.

Leriserve ineccessodellebanche
insieme alla moneta in circolazione
rappresentanooltre '8o% del
passivodella Fed; dal 2007 sisono
mosse in sincrono conlacrescita
degli attivi finoal picco dioltre 2.600
miliardi del 2015, Dal 2017 le riserve
ineccesso stanno calando insieme
agliattivi, per via del drenaggiodi

POLITICA MONETARIA

liquidita dal sistema finanziario
intermediato dal Tesoro Usa edalle
agenzie governative che avevano
emesso gliMBS. Attualmentele
banche detengono 1.600 miliardidi
riserve in eccesso.

Le stime sul livello di equilibrio
delle riserve sonovariabili, tra100 e
1.000miliardi. Questosidevealla
forte concentrazione: circa il 60%
delleriserve e detenuto dalle prime
dieci banche. Dunque anche un
valore aggregatoall’'apparenza
ampio puo implicare problemi per
banche al margine.

Cisonodeicampanellidiallarme.
Seillivello aggregato diriserve
bancarie stascendendo troppo, i
volumi di negoziazione dei prestiti
overnight{(c.d. Fed Funds) saliranno
perviadel crescente numerodi
banche in cercadirisorse chesi
rivolgonoal mercatointerbancario.
Lamaggiore domandadi fondi fara
aumentare anche il tasso di interesse
sui Fed Funds, fino afargli superare
stabilmente il tasso di
remunerazione delle riserve in
eccesso(oraal 2,4%). Inoltrela

LA FED E PRONTA PER UN NUOVO QUANTITATIVE EASING

riduzione dei coefficienti
patrimoniali provocata dell’eccessivo
calo delle riserve spingera lebanchea
riposizionarsisu attivi sostitutivi
comei titoli di Stato.

Attualmente nessunindicatore
segnala tensioni, ma sireputache in
12-18 mesila Fed interromperala
riduzione degliattivia 3.200 miliardi.

Questi sviluppi inattesi
dovrebbero essere seguiti
attentamente in Europa (specie da
chi scalpita perunarapida
normalizzazione delbilancio Bee).
Nell'ultimo meeting la Fed sié detta
prontaa modificare dimensione e
composizione degli attivi nel casole
condizionieconomiche richiedano
una politica monetaria pil
accomodante.

Insomma la normalizzazione
traballa, elaFed é giaprontaaun
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eventuale QE4.
O @MarcelloMinenna
Economista
-« RIPRODUZIONE RISERVA
Nell'ultimo PAROLA CHIAVE
meeting la
Fed si é detta # Qe
disponibile a
a modificare Quantitative easing
dimensione e Il Qe o quantitative easing, che
composizione  Significaalleggerimentoo
degli attivi nel allentamento quantitamyo‘ euno
casole strgmento non c_onvenzmnalgm
e politica monetaria attraversoiil
cond|2|o_n| quale unabancacentrale
economiche aumenta la base monetaria -
lo richiedano

banconote piu depositi alla banca
centrale - e, per questavia,
I'offerta di moneta, attraverso
l'acquisto di prodotti finanziari sul
mercato secondario come titoli di
Stato, Abs, covered bond,
obbligazioni societarie e altro

Federal Reserve

Dato patrimoniale della FED - Attivo
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Swap di liquidita con altre banche centrali
4.500 Altri attivi
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