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La Federal Reserve è pronta 
a monetizzare una porzione del 
debito pubblico per dare una 
nuova spinta al passo da lumaca 
dell'economia americana Al ter-
mine della consueta riunione 
del Federal Open Market Com-
mittee, il comitato esecutivo del-
la Banca centrale ha confermato 
ieri ufficialmente il rallentamen-
to della crescita Usa negli ultimi 
mesi, e ha deciso di continuate 
l'espansione monetaria per evi-
tare che l'economia entri in una 
spirale deflazionistica. Wall 
Street ha risposto positivamen-
te a una decisione in gran parte 
attesa, e tutti gli indici di Borsa 
hanno recuperato gran parte del-
le perdite della mattinata, anche 
se nei minuti finali hanno perso 
di nuovo terreno (S&P 500 
-o,60%, Nasdaq Dow Jo-
nes -0,51%). 

La manovra annunciata a 
grandi linee dalla Federal Reser-
ve prevede il reinvestimento del-
le mortgage backed securities in 
scadenza (i titoli tossici cartola-
rizzati legati ai mutui) in titoli 
del Tesoro a lungo termine; la 
Fed aveva acquistato oltre mille 
miliardi di queste obbligazioni 
nel corso del 2009 e nei primi 
mesi del 2010 per abbassare i tas-
si di interesse sui mutui e far ri-
partire il mercato delle cartola-
rizzazioni ma poi non aveva riac-
quistato i titoli in scadenza, con 
l'obiettivo di far tornare gradual-
mente alla normalità un bilancio 
che in meno di due anni è lievita-
to da 900 miliardi a 2.300 miliar-
di. Benché l'importo complessi-
vo di questa manovra sia relati-
vamente modesto, la sua adozio-
ne lancia un chiaro messaggio 
simbolico ai mercati: la Banca 
centrale è consapevole del peri-
colo deflazionistico e resta pron-
ta a intervenire se necessario. 
L'exit strategy e la «dieta» di bi-
lancio possono aspettare. 

La parola deflazione, una spi-
rale al ribasso dei prezzi che ha 
condannato per esempio il 
Giappone a dieci anni di stagna-
zione economica negli anni 90, 
è sulla bocca di tutti gli operato-
ri di Wall Street da quando le 
statistiche economiche hanno 
iniziato a segnalare la frenata 
della ripresa Usa. Ieri altri due 
dati hanno confermato il trend: 
la produttività negli Stati Uniti 
è scesa dello 0,9% nel secondo 
trimestre, primo calo dalla fine 
del 2008, e le importazioni cine-
si in luglio sono aumentate solo 
del 22,7% contro il 53% di giu-
gno. Il primo dato implica che 
le aziende americane saranno 
riluttanti ad assumere nuovi di-
pendenti; il secondo che la do-
manda cinese di prodotti ameri-
cani potrebbe sgonfiarsi. 

LA REAZIONE 
Wall Street ha recuperato 
buona parte delle perdite 
Dal Congresso via libera 
ai 26 miliardi di aiuti 
destinati agli stati 

Le implicazioni del calo di pro-
duttività sull'occupazione sono 
particolarmente preoccupanti 
perché è proprio l'elevato nume-
ro di disoccupati e di sottooccu-
pati a frenare la ripresa economi-
ca. «La crescita della spesa dei 
consumatori è vincolata dall'ele-
vato tasso di disoccupazione» si 
legge nel comunicato del Fede-
rai Open Market Committee, 
che registra anche una ripresa 
nel breve termine «più modesta 
del previsto» e un'attività edili-
zia «depressa». Per sostenere 
l'occupazione dei dipendenti de-
gli enti pubblici, ieri il Parlamen-
to americano ha approvato uno 
stanziamento di 26 miliardi di 
dollari destinati agli stati, una mi-
sura tuttavia di entità limitata. 

Nemmeno quest'ultima ma-
novra espansionistica della Fe-
deral Reserve avrà probabil-
mente un effetto sulle decisioni 
di investimento delle imprese 
americane, in parte perché le de-
cisioni sono paralizzate dall'in-
certezza sulla politica di bilan-
cio di Obama. «Le aziende non 
sanno ancora se il Parlamento 
abolirà gli sgravi fiscali voluti 
da George Bush o se rinnoverà i 
crediti di imposta per gli investi-
menti in ricerca e sviluppo. E 
non sanno ancora quantificare 
gli effetti della riforma sanitaria 
e della riforma finanziaria sui co-
sti aziendali» dice Ross deVol, 
capoeconomista del centro di ri-
cerca Milken Institute. 

DeVol resta comunque otti-
mista sulle prospettive dell'eco-
nomia americana, in aperto con-
trasto con la maggioranza degli 
economisti Usa. «In questi gior-
ni va di moda il pessimismo, ma 
un'analisi dei dati e dei trend 
economici passati indicano che 
la situazione è molto migliore 
di quanto non si pensi, e che il 
pericolo di deflazione è mini-
mo». DeVol pronostica per il 
2010 una crescita del 3,5% del 
PII, la creazione di 1,8 milioni di 
nuovi posti di lavoro, e un au-
mento del 2,8% della spesa in 
consumi; ma ammette che gli ul-
timi dati su produttività, impor-
tazioni cinesi e occupazione po-
trebbero costringerlo a ritocca-
re le previsioni al ribasso. An-
che dopo il ritocco, la sua previ-
sione è crescita moderata, non 
recessione a doppia V. 

È d'accordo con lui Thomas 
Hoenig, presidente della Fed di 
Kansas City, che ancora una 
volta si è dissociato dalla deci-
sione del comitato esecutivo di 
ieri. «L'economia è in crescita e 
non ha bisogno di altre spinte» 
ha detto. 
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Exit strategy rinviata. L'economia ancora 
troppo fragile per camminare sulle sue gambe 

Bernanke ago della bilancia 
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i Presunto falco, in realtà James 	7 Ben Bernanke, grazie ai suoi studi • Thomas Hoenig (Fed di Kansas 
Bullard (Fed di St. Louis) si èespresso 	sulla Grande depressione, è molto 	City), ha votato più volte contro la 
a favore di nuovi acquisti di Treasury 	sensibile al pericolo di deflazione 	decisione di non alzare i tassi 

Dall'inizio della crisi la Federal Reserve ha compiuto una serie di operazioni per aiutare l'economia 
a ripartire. Dati in miliardi di dollari 

settembre 2008  	Oggi 	 

ALQUISI I 

Mortgage-backed-securities* 	 Titoli di stato 

O  	 470 

1.100 NEW 	777 
(*)Titoli emessi sulla base di pacchetti di mutui 

INFLAZIONE 
	

CRESCITA ANNUA DEL PII 
Variazione percentuale annua 	 Dati III sem. 2008 e II sem. 2010 

+4,9% 	 -0,3% 
+1,1% 	 +3,2% 


