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Qualisono state le recenti modi-

fiche della politica monetaria
annunciate dalla Banca Centra-
leamericanaed europea?
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Le recenti riunioni della FED
americana e della BCE euro-
pea hanno introdotto nuove
misure di politica monetaria
espansiva per fronteggiare 'at-
tuale fase dirallentamento eco-
nomico, pitt marcato in Euro-
pa che negli Stati Uniti, in un
contesto caratterizzato comun-
que da un livello d’inflazione
moderato, in linea o inferiore
agli obiettivi stabiliti dalle Ban-
che Centrali. Sul versante ame-
ricano la FED, dopo la riduzio-
nedello 0,25% aluglio, hanuo-
vamente abbassato di altri 25
punti base il livello ufficiale
dei tassi d’interesse, portando-
lo nell'intervallo compreso tra
'1,75% e il 2%. A giustificazio-
ne delnuovoribasso, laFED ha
indicato la debolezza degli in-

vestimenti privati e anche del-
le esportazioni. Per il resto del
2019, lindicazione mediana
dei componenti della FED pre-
vede unlivello dei tassiinvaria-
to, anche se sette membri del
comitato si sono espressi a fa-
vore di un’ulteriore riduzione.
In ogni caso il governatore del-
la FED Powell ha indicato che,
se le prospettive di crescita do-
vessero peggiorare, la Banca
Centrale rimane pronta a im-
plementare una sequenza pilt
estesa di tagli. Anche in Euro-
pa, la BCE ha rilanciato un in-
sieme di politiche monetarie
espansive per contrastare la
flessione delle aspettative d’in-
flazione. La principale novita
di questo pacchetto di nuove
misure rispetto al passato € la
modifica delle indicazioni futu-
re (forward guidance). Le indi-
cazioni temporali presenti nei
comunicati passati, come ad
esempio quelle valide fino
all’ultima riunione e cioe che i
tassi sarebbero dovuti rimane-
reailivelli attuali o piti bassi al-
meno fino alla meta del 2020,

sono state sostituite da termini
aperti, cioé senza indicazioni
di scadenza. La prima misura
previstanel nuovo pacchettori-
guarda il tasso sui depositi del-
le banche presso la BCE, che &
stato abbassato dal -0,4% pre-
cedente al -0,5% attuale. Per
evitare un’ulteriore penalizza-
zione per le banche, la BCE ha
pero deciso di introdurre un
meccanismo (tiering) di steri-
lizzazione: una parte variabile
dellaliquidita in eccesso reste-
ra, infatti, esente dai tassi nega-
tivie sararemunerataallo zero
per cento. Unaseconda misura
prevede la reintroduzione del
Quantitative Easing (QE), con
unacquisto mensile di titolisul
mercato per un controvalore
paria 20 miliardidieuro, a par-
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tire dal 1? novembre e senza
un termine definito. A differen-
zadel QE precedente, termina-
toadicembre 2018, restera, in-
fatti, in vigore per il tempo ne-
cessario a rinforzare 'impatto
delribasso dei tassi d’interesse
sulle aspettative d’inflazione e
fino a poco prima dell'inizio
del prossimo eventuale rialzo
dei tassi. La BCE continuera
inoltre a reinvestire totalmen-
te i proventi dei titoli detenuti
inscadenza, fin oltre 'eventua-
le rialzo dei tassi d’interesse e
inognicaso peril tempo neces-
sario a mantenere condizioni
di liquidita favorevoli. L'ulti-
ma misura del pacchetto ri-
guarda infine i prestiti TLTRO
ossia i finanziamenti concessi
dalla BCE alle banche dell’Eu-
rozonaperifinanziamentia fa-
miglie e imprese. In questo ca-
solaBCEnehaestesaladurata
da due a tre anni, cambiando-
ne anche le modalita di eroga-
zione per preservare condizio-
ni favorevoli e assicurare una
trasmissione senzaintoppi del-
lapolitica monetaria.
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