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- la politica di tassi “eccezionalmente bassi” 

proseguirà per un periodo prolungato di 

tempo: è infatti previsto che le attuali 

condizioni dell’economia USA, 

contrassegnata da bassa capacità utilizzata e 

contenuta inflazione di medio periodo, 

permarranno nel futuro. In ogni caso il 

Comitato continuerà a prestare molta 

attenzione all’evoluzione dell’inflazione 

corrente e attesa; 

- verrà completato a fine giugno il programma 

QE2 (annunciato il 3 novembre dello scorso 

anno) di acquisto di 600 miliardidi dollari in 

titoli del Tesoro a lungo termine, al ritmo di 

circa 75 miliardi al mese,e il Comitato 

manterrà la sua attuale politica dirinvestire 

l’ammontare dei titoli scaduti e rimborsati. Il 

Comitato rivedrà regolarmente l’ammontare 

e la composizione dei titoli in portafoglio, 

coerentemente con gli obiettivi di massima 

occupazione e stabilità dei prezzi. 

 

 

FIG. 10: Le previsioni della Fed su crescita e 

inflazione  

 

 

Fonte: Fed
1
 

 

                                                 
1
Le aree colorate indicano l’intervallo in cui cadono le 

previsioni di PIL e inflazione con riferimento al 

periodo 2010-2013. 

Il FOMC ha inoltre sottolineato che gli attuali 

indicatori suggeriscono una continuazione della 

ripresa economica - anche se a un passo più lento 

di quanto anticipato –soprattutto con riferimento 

al mercato del lavoro. Continua invece 

l’espansione della spesa delle famiglie e degli 

investimenti fissi delle imprese, mentre 

rimangono deboli gli investimenti in immobili 

non residenziali e il mercato delle abitazioni. E’ 

anche scontato che l’attuale aumento 

dell’inflazione sia transitorio e dovuto 

all’aumento del prezzo delle materie prime (FIG. 

10). 

 

Questa politica, volta a mantenere basso il tasso 

ufficiale edelevata la liquidità (FIG.11), sta avendo 

un effetto particolarmente incisivo sui tassi di 

mercato americani.  

 

 

FIG. 11: Le riserve del sistema bancario USA 
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Fonte: Fed; miliardidi dollari. 

 

 

Sia il rendimento effettivo dei Fed funds che il 

Libor rimangono a livelli storicamente molto 

bassi (FIG.12), ed entrambi ben inferiori ai 

corrispondenti rendimenti della zona-Euro 

(EONIA e Euribor). 

 

 

 

PIL 
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FIG. 12: I t

Fonte: Fed 

 
 
6. La gest
banca centr
Come ha 
Testimonian
anno, la ris
divisa in du
finanziaria v
la recession
La prima si
cioè dall’ag
2009 - con
disfunzioni 
crisi di liqu
breve termi
finanziaria e
bancario. I
contribuire 
qualità di 
sviluppato 
Auction Fa
fornire cre
finanziario 
l’erogazione
imprese. Un
tali program
TSLF, TAF
convenienti

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

Ja
n

Fe
b

M
ar

A

tassi a breve

tione della 
rale america
spiegato lo 
nza al Con
sposta della 
ue parti: que
vera e propr

ne. 
i riferisce all
gosto 2007 a
ntrassegnata 
nei mercati

uidità fatica
ine, con grav
e il normale 
In questa si

al salvatag
prestatore 

diversi prog
cility, TAF, 
dito, soprat

per stabi
e del cred
na volta supe
mmi (MMIF
F, etc.), sono
i, e smantella

A
pr

M
ay Ju
n

Ju
l

A
ug

2010

rendimento ma

rend
 d

L

e negli USA 

liquidità da
ana 

stesso Ber
ngresso tenu

Fed alla cr
ella per comb
ria e quella p

la fase inizia
lla fine del 2

da panico 
i: molti debi
vano a otten
ve pericolo p
funzioname

ituazione la 
ggio di gro

di ultima
grammi ad 
è stata la p

ttutto a brev
lizzarlo e 
ito alle fam
erata la fase 

FF, AMLF, 
o diventati in
ati entro il p

g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

assimo dei fed funds

dimento effettivo
dei fed funds

Libor a 1m

Libor a 6m

a parte del

nanke in u
uta lo scor
risi può esse
battere la cr
per combatte

ale della cris
2008/inizio d

finanziario 
itori privati 
nere prestiti
per la stabili
nto del credi

Fed, oltre 
ssi istituti, 
a istanza 
hoc (la Ter
rima), con c
ve, al setto

far riparti
miglie e al
di emergenz
CPFF, PDC

nutili o non p
primo trimest

Ja
n

Fe
b

M
ar

A
pr

M
ay

2011

s

21 

 

lla 

una 
rso 
ere 
risi 
ere 

si - 
del 

e 
in 

i a 
ità 
ito 

a 
in 
ha 
rm 
cui 
ore 
ire 

alle 
za, 

CF, 
più 
tre 

20
no
op
w
du
st
ri
fe
L
è 
re
qu
st
ac
m
In
ip
m
al
pr
L
un
lu
co
sc
 
 
7.
ba
In
oc
m
sp
di
es
ri
ne
m
M
(F
 

y

Ju
n

010. Nel 
ormalizzate 
perazioni di 

windows, che
urante la cri
tata riportata 
alzato lo sp

ederal fund r
a seconda pa
stata invec

ecessione. D
uasi a zero,
timolo di 
cquisto su la

mortgage-bac
n conseguenz
potecari e di 

migliorate, m
l ribasso su
restiti a lun
’ultima fase
n acquisto di
unga, che 
ontrastato la
cadenza. 

. Il futuro
ancaria ame
n risposta al
ccorrerà re

monetaria più
pinte inflazio
i liquidità no
spansivi né 
presa dopo 
egativi), né

monetari. In p
M2 risulta tut
FIG. 13). 

contempo 
le condizi

sconto effett
e erano stat
isi finanziari
da 90gg all’

pread tra il 
ate.  
arte della risp
ce dedicata 

Dopo aver p
il FOMC ha
politica m
rga scala di 

cked securitie
za a questo l
altri mercati 
entre sono s

ui tassi dei 
ngo termine
, appena con
i 600 miliard
ha creato 

a crescita d

o riassorbim
ericana 
lla ripresa ec
ndere le c

ù stringenti p
onistiche; sin
on ha avuto
sul credito 
un lungo 

é sulla cre
particolare, la
ttora inferior

sono st
zioni delle 
ttuate tramite
ate rese più
ia: la durata
’overnight m
loro tasso e

posta della F
ai provved

portato il tas
a fornito un

monetaria m
titoli del Tes
es (MBS) e a
le condizioni
i del credito 
state esercita

Treasury b
e e i relat
nclusa, è sta
di di $ di tito

ulteriore 
dei redimen

mento dell

conomica or
condizioni 
per evitare l’
nora l’enorm

o effetti peri
bancario (T
periodo di

escita degl
a variazione
re alla sua m

tate anche
tradizionali

e le discount
ù permissive
a massima è

mentre è stato
e quello dei

Fed alla crisi
imenti anti-
sso ufficiale
 addizionale

mediante un
soro, agency
agency debt.
i dei mercati
privato sono
ate pressioni
bonds e sui
tivi spread.
ata quella di
oli di stato a
liquidità e

nti a lunga

la liquidità

rmai in atto
di politica

’insorgere di
me creazione
colosamente
TAB. 8) (in
i andamenti
i aggregati

e annua della
media storica

e 
i 
t 
e 
è 
o 
i 

i 
-
e 
e 
n 
y 
. 
i 
o 
i 
i 
. 
i 
a 
e 
a 

à 

o 
a 
i 
e 
e 
n 
i 
i 
a 
a 



TAB. 8: C
negli Stati U
 To

2006 
2007 
2008 
2009 
2010-I -
2010-II 
2010-III 
2010-IV 
2011-I 
2011 apr 
2011 mag 

Fonte: Fed 

 
 
FIG. 13: L
Stati Uniti 

Fonte: Fed 

 
Gli strumen
uno stance 
essere conv
a) incenti

presso 
b) incenti

un’altr
c) vendita

Fed e/o
Nel caso (
rimane inal

-4

0

4

8

12

16

20

19
99

20
00

20
01

Crescita ann
Uniti 
otale imprese 

non 
finanzia

10,0 13
10,2 18

2,7 10
-9,6 -16

-13,5 -23
-9,3 -19
-7,4 -13
-4,2 -4
-2,7 0
1,3 11
0,6 11

La crescita a

nti a disposiz
restrittivo so

venientement
ivi per man
la Fed; 

ivi a trasfor
a passività “n
a di titoli gia
o non rinnov
(a) lo stato
lterato, ment

01
20

02
20

03
20

04

nua dei pr

arie 

prestiti 
ipotecari 

3,9 10,4 
8,3 6,8 
0,4 -0,6 
6,5 -5,3 
3,7 -10,7 
9,5 -7,8 
3,4 -5,9 
4,0 -5,5 
0,2 -3,8 
1,4 -8,4 
1,1 -6,3 

annua della 

zione della F
ono numeros
te ripartiti in 
ntenere le 

rmare le ris
non liquida”
acenti nel po

vo di quelli in
o patrimonia
tre nel caso 

4
20

05
20

06
20

07

M1
M2

estiti banca

carte di 
credito 

altri 
presti

4,0 11
7,0 19
4,4 2

-6,2 -22
-13,5 -17
-14,9 -1
-11,7 -5
-10,7 2
-8,8 4
-1,6 30
0,4 14

moneta neg

Fed per indur
si, ma posson
tre gruppi: 
riserve libe

erve libere 
” della Fed; 
ortafoglio del
n scadenza. 
ale della F
(b) cambia 

20
08

20
09

20
10

20

22 

ari 

iti

1,8
9,3
2,4
2,8
7,0
1,9
5,6
2,9
4,7
0,7
4,4

gli 

 

rre 
no 

ere 

in 

lla 

Fed 
la 

co
op
st
ca
A
re
qu
ne
ta
in
lo
Il
is
ai
lo
do
st
N
st
l’
ba
af
co
pa
qu
al
fo
te
in
us
op
E
op
de
ne
m
V
po
po

20
11

omposizione
perazioni de
tesso import
ambiarne la c

Appartiene a
emunerazion
uelle eccede
ell’ottobre 2
assi del merc
noltre, le ban
oro riserve pr

secondo gr
stituzioni dep
i certificati d
oro clientela
ovrà essere 
trumenti del 

Nel terzo g
trumenti sv
enorme amm
anche e, di
ffluiscono su
osì una più 
agato sulle 
uesto scopo
llargare il n
ondi moneta
emporanee a
noltre svilupp
sare le agen
perazioni. 
’ opinione 
perazioni te
epositi a tem
ecessario, di 

miliardi di dol
Va infine rico

ossibilità di 
ortafoglio o n

 dell’attivo 
el tipo (c) 
o sia l’attivo
composizion
l primo gru
e delle riser
nti), che, au
008, è uno s
cato monetar
nche sono inc
resso la Fed. 
ruppo contie
positanti di d
di deposito c
a. Ovviamen

concorrenzi
mercato mon
gruppo con
viluppati da
montare di 
i conseguen
ul mercato m

stretta corr
riserve e gl

o la Fed st
numero delle
ari), con cu
al di là de
pando l’infra

ncy MBS co

di Bernank
emporanee 

mpo dovrebbe
drenare in b

llari di riserv
ordato che al
vendere (a t
non rinnovar

ma non il s
riducono i

o che il pas
ne. 
uppo la ma
rve bancarie

utorizzata da
strumento pe
rio. Aument
centivate a m

ene invece l
depositi a te

che le stesse 
nte il loro 
iale a quello
netario. 

nfluiscono g
alla Fed p
liquidità de

nza, anche i
monetario, r
relazione tra
li altri tassi 
ta già prov
e contropart
ui effettuare
ei primary 
astruttura ne

ome collatera

ke che l’im
di assorbim
e consentire 
breve tempo 
ve dal sistem
lla Fed riman
titolo definit
re quelli in s

uo totale; le
nvece dello
ssivo oltre a

anovra della
e (comprese
al Congresso
er regolare i
ando i tassi,
mantenere le

l’offerta alle
empo, simili
offrono alla
rendimento

o degli altri

gli ulteriori
per ridurre

etenuta dalle
i fondi che
ripristinando
a l’interesse
a breve. A

vedendo ad
ti (tra cui i
e operazioni
dealers; sta

ecessaria per
ali di queste

mpiego delle
mento e di

alla Fed, se
centinaia di

ma bancario.
ne sempre la
tivo) titoli in
cadenza. 

e 
o 
a 

a 
e 
o 
i 
, 
e 

e 
i 
a 
o 
i 

i 
e 
e 
e 
o 
e 

A 
d 
i 
i 
a 
r 
e 

e 
i 
e 
i 

a 
n 


