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1. Introduzione

Fino agl. anni 660 | 6obiettivo principale del
e alla stabilizzazione delle fluttuazioni C i
sviluppatesi dopo | a Geguitotkspirdl efazionistishe sperienentate | 0
durante |l e crisi petrolifere negl. anni 670,
| 6obi ettivo principale divenne il rientro dal
crisi finanziaria del 2007, da cui le principali economie mondiali non si sono ancora riprese, ha
indotto molti dubbi sul peso prioritario assegnato alla stabilita dei prezzi, facendo riconoscere

| 6i mportanza del | a stabilit?” d edsere ssocwlé e ma
e per i regol ar e funzi onamento del | 6econo
coordinato da parte delle BC e delle autoritddi regolamentazione e vigilanza.
L6economi st dahnsBt Taylonim segqueonagieherche approfondite riguardo la politica
monetaria della FED nel passato, giunse nel 1993 ad elaborare una regola di politica monetaria
(ossia una semplice equazione) che | eFglava | 06
federal funds ratecon due variabilirappresentantyli obiettivi perseguiti: la stabilita dei prezzi
(ovvero il controllo del tasso di inflazione) e la deviazione del PIL dal suo poterzadsi indicati

da tale regola, utilizzando i datildé 6 economi a ameri cana passat a,
guelli effettivamente scelti. LA ay | or 6 sq uriunl dei una regola empiric
della condotta di politica monetaria delle Banche Centrali (sempre tenendo conto
delle differenze di obiettivi e modi di agire di queste).
Questa dissertazione si prefigge lo scopo di esaminare la regola di politica monetaria teorizzata da
John B. Taylor nel 1993. Inizialmente esporremo la regola, cercheremo di cHd@ssanzioni di

base e le modalita da seguire per il calcolo. In seguito, ci soffermeremo sulla politica monetaria
degli Stati Uniti, condotta dal Federal Reserve System, e la confronteremo con la politica suggerita
dall a Tayl or 6 s timuduiadiciraeni .lInfine analizzerdneogliveirse vatianti della
regola (grazie alla consistente letteratura di argomento, che espone molti pareri contrastanti,
riguardo | 6ottimale versione della regaitaa) e
dalla FED, per cercare di comprendere quale variante, o combinazione di varianti, si adatti meglio a
rappresentare le decisioni adottatea&8anca Centrale statunitense.



2. La regola di Taylor

2.a La regola di &ylor: definizione e fondamenti

La regola di Taylor(Taylord sule in inglese), € una semplice regola della moderna politica
monetari a, enunciata dall 6economiPsetra |sbteactounnoinm
troppo spesso la politica monetaviene condotta secondo la discrezione dei policymakers della
FED. Poiché questi camdmo periodicamente, il risultato ke mancanza di una continuita nelle
strategie e nelle modalita di assunzione delle decisBome conseguenza, gli operatori economici
incortrano enormi difficolta nel predire le strategie adottate e la performance economica, con il
risultato che la Banca Centraischia diperderedi credibilita. |l suo intentg percig eradi fornire

una regol a ( ba sdelle@sperienkel pdate siedldEED ) chezpotesseerenire seguita

dai resposabili della politica monetaria, di modo da garantire continuita e prevedibilita alle
decisioni prese. Ovviamente, tale regola non andrebbe seguita meccanicamente, ma dovrebbe esser:
verificata nel caso del tempo, quindi scartata o adattata alle mutate condizioni economiche e
sociali.

La regolaé una relazione matematica fondamentale per la politica monetaria, perché lega alcune
variabili macroeconomiche, il tasso di inflazione e il prodotto intéondo, a uno strumento di

politica monetariapercio permette di comprenddéteomportamentali molte banche centrathe

adottano un obiettivo in termini di tasso di interesse

Nello specificodella prima versione della reggteoposta da Tayloiil tasso di interesse compare
come variabile dipendent e, mentre | 0inflazion
abbiamo visto, molte banche centrali (tra cui BCEED) utilizzano il tasso di interesse hominale
ufficiale per condurre laglitica monetariaLa r egol a  sol amente unobevi
e da intendersi a caratter@éncolante per i policymakersome inece potrebbe essere per una
condotta di policy microfondata e ottimalkuttavia essarappresenta per gli operat@conomici
unriferimentosu cui stimare valutarde strategie portate avanti dalle BC.

La regola di Taylornella sua formulazione originalg, presenta cosi:

it r * +OE) wPNEY

! La regola & stata proposta per la prima volta da Taylor nehsiomlo fiDiscretion versus policy rules in practize
(1993).
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ir € il tasso di interesse nominaliettivodi breveperiodo applicato dalla banca centrale;
"¢ e il tasso di inflazione corrente misurato con il deflatore de| Bélservato nei precedenti
guattrotrimestri Trattasi percio di una misuedfettiva e non attesa

1 r* e il tasso di interesse reale di equildlori per cui |l a domanda aggr
aggregata di piena occupazione (ossia per cui il PIL e pari a quello poterRaie)uanto

concerne gli Stati Uniti, Taylor ha stimato tale tasso pari al 2% cirten(dd analizzando il

trend di crescitanoktléasembdal voeDAo all 6a
dello stato stazionario del 2,2% anhio6 equazi one di Fi sher rel azi
nominale e con il tasso di inflazieattesaper cuiii,;=i-"* (| 6 equazi one ~ usat a

ex ante sia per quellax pos};

¥ U, b s ono pagsitvi cheniadicano il peso relativo attribuito dalla Banca Centrale
al |l 6obi eivamentedi inflazieng e ditPILQualora idue obiettivi siano ritenuti di
eguale importatnza: U=0,5 e bh=0,5

1 ~ *e il tasso desiderato di inflazionenf(ation targeting di lungo perioda Nella versione
originale, Taylor assume un target pari al 296tiamo come tale livello non sia distanta d
tasso obiettivo della BCE)

T (yvy?) i ndi ca | (peraentupl@gnisuraicagomealeviazione del PIL corrente d&lIL
potenzialgentrambi in termini realj)

f &mi sura | 6errore a clealcols$i aspume distibuidsaconse white c o n t |

noise( 09). G

Dalla regola, possiamo derre due concetti fondamentdlin pr i mo | uogo, se |0
livello targetdi un punto percentuglallora il tasso ufficiale dovrebbe aumentdrgiu di un punto

(dat o QUeB®)o ~ iTlaytosiddetptroi nti pl eo, secondo
Ninflazione presente anche come intercetta, la variazione del tasso di interesse determinata da una
variazionedi'y par i a 1+0, perci, maggitare cdaisad n | @®w
monetari reali diminuisce, percio diviene piu costoso prendere a prestito, con conseguente calo

degli investimenti. Cio si riflette in un calo della produzione con conseguente crescita della

di soccupazione. Perci , paericorrececandelle misureerecdssive pef | a :
2Taylor decise di eguagliare i coefficiestilla based i R. Bryant, P Evallthting Paticy Regimes.. Ma n
New Research in Empirical Macroeconondi€$993) | n quest o gl i athet stated dush dbjectivie ofa n 0 ¢
many central banks is to achieve a sustainable growth in realitgotwile avoiding inflatioh. Secondo questi, percio,

| 6obiettivo delle principald@i Banche Centraldi sarebbe ¢
| 6inflazione. Quindi [ due obi eessendociiunageranchimesmicita. i t enut i
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| 6economi a. Questo pu, rappresentare un prezz
benessere sociale e per | 6economia, che potre
La seconda indazione fornita dalla regola affermtah e quando c¢c& un ralle
economica, ossia si attraversa un periodo di recessione, la BC dovrebbe rispondere con una
diminuzione del tasso ufficiale per stimolare la produzione. A seguito di takegh, aumenta

| 6offerta di prestiti da parte dell e banche.
che permettono un aumento dell dattivit”™ produ
Quando Taylor presento la sua regola nel 19¢8{ted un confronto tra il tasso implicito nella

regola e quello effettivamente scelto ddflederalRe s er ve nel | 6esperienza
emerse come i due tassi avessero segiita lo stesso andamento nel corso della recente storia
statunit@se. In particolare, cio avvenne durante gli anni della presidenza di Paul Volcker prima e di
Alan Greensparpoi, ossia nel periodo che va dal 1987 al 1992 (definiti anni della Grande

Moderazione), come vediamo dalla fig@a.l.

20.0
17.5
15.0
12.5
10.0
7.5
5.0
2.5
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994
Figura 2.a.1 Tassi Taylor (blu) vs tasso effettivo (rosso) 1987
2bBenefi ci e costi del I 6inflazione
Il tasso di inflazionemi sur a del l a variazione permckamegaaal e
di Talorvi ene mi surato con il defl atore del PI L



dal | 6 aumentEsso d pari al papperio zra il PIL nominale (quantita prodotta x prezzi

correnti) e il PIL reale (quantita prodotta x prezzi costanti risgettol 6 anno base, ess
mi gliore del benessere social e, ri spetto a qu
nel 1976) , affermava che #AL6Iinflazione se
affermazione deriva dalla teoriaqetant at i va del |l a monet a, second
nell ungo periodo dipende dall 6offerta di mo n et
l'ivell o dei prezzi aument a. Perci , nel l ungo

effetti i dati dimostrano che i paesi con un alto tasso di crescita della moneta tendono ad avere un
tasso di inflazione elevato.

| governi spendono ingenti somme pewestimenti e per ridistribuire il reddito (previdenza
sociale). Uno dei modi per finamze la spesa pubblica consiste proprio nello stampare moneta, cio
fa aumentare | 6inflazione. (! ricavo che 1o
Tale strategia equivale a imporre un imposta di inflazione che colpisce chiunque deterega, m

ci, erode il potere di acquisto degli indi vi o
reale delle banconote.

Per approfondirée conseguenze negativdnbbiamo innanzitutto distinguere tra inflazione attesa e
inattesa.

Analizziamod appri ma | 6i nfdaizi omst iatt eisla.c daioddett o

il quale a un tasso di inflazione elevato corrisponde un tassotetiesse nominale piu alto che
induce gli individui a detenere meno moneta (la domanda di saldetarorreali dipende
direttamente dal reddito e inversamente dal tasso di interesse nominale), percio a recarsi piu spesso
in banca per prelevare. Un secondo costo deriva dal fatto che se i prezzi aumentano spesso, le
imprese sono costrette a cambiare spéiskstino dei prezzi, cid pud essere molto costoso. Tale
esternalit? negativa  detta HAcosto del me n ¥
essendo conveniente per le imprese variare i prezzi troppo spesso, quanto maggiore e il tasso di
inflazione, tanto piu variabili sono i prezzi relativin quarto costo € conseguente al fatto che la
normativa tributaria considera il reddito guadagnato in conto capitale nhominale, non reale. Essa
perci , di storce | 6i mposi zille mposté susreddifo)e 6  latdi neos
costo, piu immediato, é la scomodita di vivere in un mondo dove i prezzi variano continuamente. In
tal caso la moneta perde la sua funzione di unita di misura, inoltre la pianificazione finanziaria

diventa molto complicat



Lé6inflazione inattesa tende a ridistribuire
contratti di prestito a lungo termine (es. mutui), sono di solito definiti con un tasso di interesse
nominale che si basa sul tasso di inflazione att€se. | 6i nf | azi one aument a
debitore ci guadagna, perché ripaga il

Figura 2.a.1 curva di Phillips .
prestito con una moneta che ha un

valore inferiore. Viceversa se aumenta
meno  rispetto alle attese, a

guadagnarci e il creditore. Inoltre

Tasso di inflazione

| 6i nfl azi one i Mtattes

coloro che vivono di un reddito fisso,

(=4

Tasso di disoccupazione . . .
come i pensionati, dal momento che la

pensione €& un reddito differito,

interpretabile come un prestito del

lavoratore alla previdenza sociale. Una
soluzione per proteggersi da tale incertezza, potrebbe essdeedjuetiicizzare i flussi attesi dai
prestiti, secondo qualche misura del l'ivell o
dei Prezzi aConsumo)

! |l ettore pu, essere portato a pen aarefaibile h e,
un calo dei prezzi, fenomeno che va sotto il nome di deflazione (ossia un tasso di inflazione
negativo). Niente di piu sbagliato. La deflazione generalmenteevitata, poiché comporta una

spirale di prezzi al ribasso chmplica un calo deth domanda aggregatanvio del consumo
secondo | 6aspettati va c heeconseguergementie ura idiminuaiong n
dell a produzione, con un gravissimo effetto
molto piu pericoloa per quei paesi fortemente indebitati diventa piu oneroso il rimborso del

debito pubblico e aumenta il rapporto debito pubblico/PIL, per via della riduzione del denominatore

a seguito della recessione.

Alcuni economisti ritengono che un tasso diaaibne annuo moderato, compreso tra il 2% e il 3%,
possa favorire il buon funzionamento dei mercati del lavoro. Infatti € molto difficile abbattere i
sal ar i nomi nal i contrattual mente (l avoratori
riuscire a di mi nuire | sal ar i real i e permettere
inflazione invece i salari reali resterebbero bloccati a un livello superiore al salario di equilibrio,
provocando un aumento della disoccupazigwediamo dalla cwa di Phillips, come a una

maggiore inflazione corrisponda un minore tasso di disoccupazione)



2.cOutput Gap e PIL potenziale

Viene definito Output Gafin breve OG)a differenza tra il prodotto interno lordo effettivo (R

e quello potenzialeRlLyor) di un certo sistema economico, in un dato istante di rilevaz(Ossia:
OG=PILe#-PlLpot Il PIL si trova al suo livello potenziale quando lo stock di risorse (tra cui: capitale

e |l avoro) di cui | 6economi a denempentaaloravligagpn e u
risulti negativo, ossia il PIL effettivo e inferiore rispetto al suo potenzale,] or a | deconom
sfruttando efficientemente e correttamente le risorse a sua disposizione e potrebbe percio aumentare
ilsuolivelloprodat t i vo senza ulteriordi i nvesti mentii. I
risulta superiore alla crescita della domanda aggregata, il che puo indicare il sopraggiungere di un
periodo di deflazione (con tutti gli effetti recessivi che, comeahbivisto, gli sono associatBi

par |l a al recesgomayrgdpa d/ii cfever sa, sSi h a inflatiomatyt p ut
gap ) , guando il PI'L effettivo risulta superio
lungo periodo, ma puo verificarsi per brevi periodi (ad esempio poiché a tutti i lavoratori gli si
chiede di | avorare oltre | 6orario stabilito).
L 61 p o tasexeér il ahlicololel PIL potenzialegle il prodotto interno lordo sia rappresentabile

come um funzione di produzione a rendimenti di scala costanti del capitale e del lavoro, quale la

CobbDouglas. Tale funzione viene cosi rappresentata:

YeLlA (MA TEP

Dove:

1 Y:éil PIL potenziale nel periodo t, espresso in termini reali;

1 L:e lo stock del fattore lavoro

1 K€ lo stock di capitale;

1 TFP, e la produttivita totale dei fattorirbtal Factor Productivity, e rappresenta il contributo

del progresso tecnologicolalcrescita economica;



f U indica | o6elasticit”™ del prodotto rispetto

lavoro rispetto al reddito creato. Di conseguefizdl) r appresenta | a quot a

Figura 1. quota dei redditi da lavoro corretta in 256
del PIL al costo dei fattori
(fonte: ameco database)

- F R
—am 1T A

SBR.
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—e— DEU.
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Figura 2.b.1 Quota % della remunerazione del lavoro

I n seguito allodosservazi one d &iossih laequala della s s at
partecipazione del fattore lavoro al Plin valore di circa il 65%, percio la quota del capitale avra

un valoreintornoal 35%.

Per determinare il PI'L potenziale  necessar.i
ossia il loro livello normale di utilizzadato lo stock a disposizione. Per fare cido sono necessarie sia

le informazioni riguardo le serie stohie di dati, sia opportuni strumenti statistici che riescano a
individuare dei trend significativi.

Per quanto riguarda il fattore lavoro, esso viene stimato attraverso un opportuna formula:

LP=PARTSA P Q&R WH O AR KAWRU))

dove PARTSrappresenta il trend di partpezione Ha forza lavoro in un dato periodp POPW

indica i tassi di crescita della popolazione in eta lavorativa (considerata eta lavorativa dai 15 ai 74
anni), HOURS esprime il trend delle ore lavorate in media da legoratore, NAWRU(Non
Accelerating Wage Rate of Unemployemantine rappresenta il tasso di disoccupazione in
coincidenza del quale nel sistema economico non si osservano spinte inflazionistiche sui salari.

La stima del capitale potenziale, si ottiemssumendo la piena utilizzazione dello stock di capitale
esistente (K=1). Viene inoltre assunto un tasso di deprezzamento del capitale costante e, tramite un

processo autoegressivo, viene considerato il trend degli investimenti nel medio periodo.
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Infine per definire la TRRIobbiamo ipotizzare che il progresso tecnologico si propaghi attraverso

miglioramenti qualitativi di entrambi i fattori produlttivi:
TFR=(EL "B YU V™)

tale espressione riassume | O0(Ef E) il lero grado di e i f
utilizzazione (Y, Ug).

La stima di lungo periodo della THehe denominiamo TFP*)si ottiene utilizzando un filtro di
Kalman bivariato di tipo Bayesian&F), su un modello a fattori latenti che considera il valore del
residuo di Solow (ottenuto sostituendo nella Galduglas il PIL effettivo, il valore osservato di L

e quello stimato di K), e la serie della capacita utilizzata. Si osserva un andarokadre il TFP

e il grado di utilizzazione delle risorse.

Una volta stimati il lavoro, il capitale e la produttivita totale dei fattori potenziale, posso sostituire

tali valori per ottenere il PIL potenziale:
YP=LPA RUATFP*

Possiamo or& s pr i mer e ih @nodatd gedotlo tgmee mleviazione percentuale del PIL
effettivo dal PIL potenziale:

11



3.1l FederalReserve SystemKED)

3.aStoria e struttura del FED

| IFedBralRe s er v e FED)dJu iditnid dal( Congressalegli Stati Unitinel 1913 con |l
fiFederal Reserve Adt ,come risposta alla crisi finanziaria del 1906 | a Banca Cent
Stati Uniti, la quale presentana strutturadi diritto privato e indipendentalal governo,ma con
importantifinalita pubblicisticheNon é sottoposta alle pressioni politiche, infatti le decisioni prese
non vengono ratificate da alcun organo esecutivo o legislafale. istituzione e di tipd-edera,

ovvero prevedeundagenzi a cde ratWashingtonD«€Co @@ e rseemi nat a A Bo
G o v e r)ndodicsFBD locali dislocate nelle pnicipali citta degli Stati Unit{Boston, New York,
Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas
e San Francisgp il FOMC (Federal Open Market Committee), organo responsabile delle
operazioni di mercato aper(m breve OMA)e quindi vero esmitore delle strategie adottate; varie
banche private che fungono da controparti per le OMA e detengono le azionFEBllcali.

Infine sono presenti vari organismi con scopi prettamente consultivi.

3.bLa mission dell&ED

Quando fu istituita, |I&FED aveva tre obiettivi chiave per la condotta della politica monetaria:

massima occupazione, stabilita dei prezzi e moderati tassi di interesse di lungo termine. La

situazione € sostanzialmente cambiata nel corso del tempo, nella direzione di una maggiore

responsabilizzazione e di maggiori poteri attribuiti alla BC. Attualmentersamente dalla BCE

che si pone un obiettivo principale in termini di stabilita dei préz&so di inflazione vicino ma

inferiore al 2%) la FED, per garantirsi una maggiore fb#silita, persegueei obiettivi principali,

senza ordine di priorita senza attribuire valori numerici specifiéssi sono:

9 stabilire la politica monetaria nazionale influenzando la quantita di moneta in circolazione e le
condizioni creditizie dell'ecammia al fine di perseguire il massimo iego, la stabilita dei

prezzi e una crescita sostenuta dell dattivit

12



1 supervisionare e regolare le istituzioni bancémérostabilita)per assicurarne la sicurezza e la
stabilita del sistema bancarioiednziario nazionale e proteggere i diritti dei consumatori;

1 mantenere la stabilita del sistema finanzigrnmacrostabilita)e contenere il rischio sistemico
che puo nascere nei mercati finanziari;

1 fornire servizi di tesoreria per le istituzioni depositaihgoverno degli Stati Uniti ed istituzioni
ufficiali straniereinclusa la supervisione dgistema dei pagamenti nazionale;

1 ridurre la volatilita dei tassi di interesse a lungo termine, dato che tali variazioni si ripercuotono
sul risparmio e suglnvestimenti;

1 mantenere la stabilita del mercato valutario, dato che oscillazioni troppo ampie dei tassi di
cambi o si ri percuotono negativamente sugl i s

Tali obiettivi sono contenuti nello Statuto defED e n Eull Eniployement and @anced

Growth Acbdel 1978 (HumphreyHawkins Act).

Percio ipolicymakersdellaFEDhanno massi ma | i ber tdi medi@dngos c e gl

periododa perseguire, dobaccordo con | 6eveeldalzi on:«

contesto sockpolitico.

3cL6attuazione della politica monetari a

La FED attua la politica monetaria tramite il controllo dedderal funds rateossia il tasso a cui le

banche si scambiano reciprocamente fondi (detenuti presB&D® per periodi molto ristretti

(spesso overnight), per fare fronte alle esigenze di liquidita sopragdiudté. n s i e me d i t 8
identifica il mercato interbancario, dove le banche possono rimediare fondi velocemente secondo le
necessita.Le variazioni di ted tasso influenzano |l a crescit
disoccupazione.

Una modifica del tasso nominale a breve termine, ha infatti un effetto immediato sul tasso reale a
breve (essendo i prezzi vischiosi nel breve peri@gindi sui tassi a lungtermine, inducendo

cosi una riallocazione dei portafogli di attivita finanziarie e reali degli operatori che avra effetto
sugl i investimenti, i reddito e | 6occupazio
ristabilire | o6redawil obfiettonesthrlaéi raai aliil i r

avvenuti su quelle nominali.

13



Comprendi amo quindi, | 6i mportanza rivestita d

interbancario) per la trasmissione della politica monetarsulfa fondamentale quindi garantirne il

buon funzionamento tramite azioni efficaci di regolamentazione e vigilanza.

Come abbiamo visto, per la realizzazione degli obiettivi spesso le BC si avvalgono di degli obiettivi

operativi di brevissimo periodo, s@imente una variabile immediatamente controllabile quale un

tasso di interesse o un aggregqgtantitatvgc he i denti fi cano il Aregi
adottato.

Nel caso statunitende6 obi et t i vo o per at,iidemificatondalcongrallondeltei gu.

nonborrowed reserves (NBR),stato adottato durante il periodo 1988 mentre Paul Volcker era

presidente dell&ED. Tale periodo fu infatti caratterizzato da un obiettivo intermedio di tipo
monetaristaper combattere la stagflazione (termine con cui si indica un periodo in cui in una

determinata economia sono contemporaneamente presenti un aumento generalizzato dei prezzi e

una mancanza di crescita dell attideigli @aoomdm

Esclus questa parentesi, storicamentEBD ha preferito un obiettivo operativo in termini di tasso,

identificato dal tasso slitederal Funds Vediamo nel dettaglio come puo F&ED controllare tali

obiettivi e le ripercussioni delle sgeelte.

La FED conduce le operazioni di politica monetaria sul mercato delle riserve baridaliéato

del | 6offerta queste sono:

T ri serve of fdescoanewindown Idwertofied reservegin breve BR). Queste
rappresentano una linea di credito automatica, concessa alle banche dalle autoritd monetarie
statunitensi, sulle quali viene pagato d@&D, che funge da prestatore di ultima istanza,
prezzo pari al tasso di sconip (discountrateviene stabilito dal FOMC durante le riunioni
infrannuali Solitamente e superiore rispettd-alderalfundsdi circa un punto percentuale

1 riserve offerte con le operazioni di mercato aperto. Vengono denomrab®rrowed reserves
(in breve NBR).

Dad lato della domanda, le banche detengono riserve per due motivi:

T per assolvere all 6obbl i go dattualment enr USA viemé b | i
applicato urcoefficientedel 10% su tutti i depositi raccolti, movimentabili tramite assegno);
1 per inalita di liquidita e diversificazione di portafoglio, dette riserve in eccessevéEBono

renuner ate anchodesse dal 2008

Le riserve obbligatorie e quelle in eccesso vengono remunerate ad un tasso sullé +325%.
Tale tasso di remuneraziomgene stabilito sempre durante riunioni del FOMC.nizialmente
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oscillo intorno al punto percentuale, per poi scendere allo 0,25% nel 2009 per poi rimanere stabile a
tale livello. Nel 2008B. Bernanke (chairman dellED dal 2006 al 2014affermo cheil tasso a cui
vengono remunerate teserve presso lBEDd ovr e bb e f un g e peeiltadsasuiREDa v i me
funds (i), mentre il tasso di sconto (o di rifinanziamento pressé&E®), dovrebbe fare da
Asof fittoo, ossi a deupari@e & éassd pnipcpalePercid Wl FOMCi mi t ¢
stabilendo questi due tassi puo tenere sotto controllo le oscillazioni del tasso interb@uechrio

figura 3.c.1) Lo scopo € di indurre le banche a ricorrere al mercato interbancario per reperire e

depositae fondi piuttosto che rivolgersi agli istituti delkED. Sal t a al |l 6 occhi o | &
guesta strategia <con guell a del Acorridoi oo
i nterbancario di riferi men tTutavia,ecome bfferana Beenankeu r o )

il tasso suiFED funds é risultato a lungo minore del tasso sulle risévedi figura 3.c.3 Tale
deviazione é stata attribuiita partealla crisi del 2007, che ha spintoH&D ad abbassare i tassi ai
minimi, in parteal | 6 i nesperienza delle banche con il n
inizialmenteun volume imponente di riserve in eccesso.

Nel 2013, con il riprender si del | 6 ®edofigwwami a ,
3.c.2)finoachelaED non si rese conto dell dinsostenib
bilancio federale. Tale preoccupazione divenne piu pressante, quando i tassi di interesse iniziarono
ad aumentare. Per risolvere il problema, la FED decise di interrompegaihpato sulle riserve in
eccesso. Rimane comunque possibile agire sul tasso ufficiale, tramite variazioni del tasso di

rifinanziamento (ildiscount raté.

% Discorso di Ben Bernanke del 13 Gennaio 2009 alla London School of Econtimigsnciple, the interest rate the

FED pays on bank reserves should set a floor on the overnight interest rate, as banks should be unwilling to lend
reserves at a rate lower than they can receive fronkt#®. In practice, thé=ederal funds ratéas fallen somewhat

below the interest rate on reserves in recent months, reflecting the very high volume of excess reserves, the inexperience
of banks with the new regime, and other factors. However, as excess reselvnes fileahcial conditions normalize,

and banks adapt to the new regime, we expect the interest rate paid on reserves to become an effective instrument for
controlling theFederal funds raté
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Figura 3.c.3Tassi di policy effettivi: discount rate (blu); tasso BHD funds (rosso); tasso sulle riserve in ecce
(verde)

Qui ndi , | oremaioidtlle risernie bancarie Inegli Stati Uniti, puo essere descritto cosi:

R=R®
R°=NBR + BR (offerta diserve)
R=ROB + ER  (domanda di riserve)

La domanda di riserve sara caratterizzata da un andamento decrescente risgsstbodainteresse,

infatti qualora questo diminuisca, le banche avranno maggiore convenienza a trovare impieghi
alternati vi alla detenzione di mo n e tLafungiane e s e
di offerta di riserve, viene invece rapgentata come una curva a forma di S (& limitata
superiormente e inferiormente). Le riserve totali, in equilibrio, comprendono solo le nonborrowed
reserves, infatti le BR saranno nulle dato che in equilibrio il loro prezzo (il discount rate) e

superiore bcosto che dovrebbero sostenere sul mercato interbancario.
Vediamo dalla figura 3.c.1, come il tasso $tED funds i’ di equilibrio venga individuato

dal | 6i ntersezione tra | eRisdltaevidénie rcanie ddED pup d o ma |

influenzare il tasso di equilibrio attraverso diverse operazioni di politica monetaria.
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| Caso 2: La fed aumenta il coefficiente di riserva obbligatoria |

Supponiamo che la situazione congiunturale, richieda un aumento dei tassi di interesse, ad esempio
per frenare tensioni inflazionistiche. EED p u |, agire sulle riserve, C
vendendo titoli contro moneta sul mercato aperto (vesh datale tipo di controllo fu attutato in
particolar modo nel periodo 1982, durante la presidenza di Paul Volckexlternativamente puo

agire sui tassi, elevando il tasso di sconto o aumentando il coefficiente di riserva obbligatoria (vedi
caso 2). \édiamo percio come entrambi gli obiettivi operativi, in termini di tassi e di stock di

riserve , consdano di otenere gli stessi effetti sklederal funds rate
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Abbiamo vistg quindi, come laFED attui le sue strategie di politica monetaria ricorrendo
sostanzialmentatre strumenti: la modifica del coefficiente di riserva obbligatoria; la variazione del

tasso di sconto e le operazioni di mercato aperto.

19



4. Confronto tra Federal funds rateeffettivi e impliciti nel la regoladi
Taylor dal 2000 al 2Q.4.

Dopo aver presentato la regola di Taylor per il calcolo del tasso obiettivo ed aver compreso come la
FED controlli il tasso suFederalfundsper perseguire i suoi scopi, possiamo procedere al confronto
tra questi tassi e constatare quantpalicymakersabbiano effettivamente seguito tale regola.
Concentreremo | 6analisi sugl:] ul timi quindici

confusione, segmenteremaesto periodn due parti dal2000 al 206; dal 2007ai giorni nostri.

4.aPrimo periodo: dal 2000 al 2006

CONTESTO:

Il primo periodo considerato fu caratterizzato, negli Stati Uniti, dalla cresselgui lo scoppio della

bolla speculativa delle daom, sviluppatasi tra il 1997ie2000. In questi tre anni, nacquero molte
societ”™ nell 6 ambi tedi inteenétdeeeddbidor, spessa sattoapitalinzate e ¢ 0

con un unico proprietarip)e qualividero i prezzi delle loro azioni lievitare velocemente per via
dellafiducia nel progresso tecnologico che portd molti investitori a speculare pesantemente senza
un effettiva conoscenza di tali societa e spessio detsso funzionamento delercato azionario

(infatti molti risparmiatori non professionali iniziarono a sgeaur e , Spinti dall 0e
Tra il 2000 e il 2001dopo una crescita del mercato azionario senza precesiegiibeil collasso

della bolla, i prezzi azionari colarono a picco, causando la perdita di gran parte della

capitalizzazione e spesddfallimento di queste societ/ e di amo dal l a figura ¢
azionari o NASDAQ aument , vertiginosamente pr
crollareil 10 Marzo200c on | 6 esauri mento dell a boll a spect
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Figura 4.a.2 Il tasso crescita del PIL durante la bolla

Inevitabilmente, il crollo della capitalizzazione di borsa si ripercosse sulla crescita del PIL reale (in
USA: Real Gross Domestic ProduictGDP), che rallentd notevolmente, di oltre 3 punti percentuali,

dopo cinque anni di crescita sostenuta (vedi figura 4.a.2)

La FED, per rispondere alla crisi, intraprese una politica fortemente espansiva (riduzione del
Federal funds rateli oltre quatto punti percentuali), tra il 2001 e il 2004. Come conseguenza

| 6economia statunitense si ri prese velocement
vari moti vi . Tra quest.i ricordi amo: | a chder e g«
porto allo sviluppo e diffusione di nuovi strumenti finanziari (i prodotti derivati, il cui rendimento e

legato a un indice, titolo o bene sottostante, ebbero particolare diffusione) e ad una crescente
21



importanza attribuita al settore finanziariopeb economi a gl obal e; i i v
dei tassi di interesse deciso déf&D, che agevol, notevol mente 1|20
basso costo del denaro), spingendo i consumatori e le istituzioni finanziarie ad indebitarsi, i primi

per aumentare i consumi , |l e seconde per specu

commercio internazional e, dovuta all 6aumento

POLITICA MONETARIA DELLA FED

(Percent)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figura 4.a.3 Tasso sBEED funds targe(in rosso) e tasso effettivo (in blu)

3.5

S 3.0

=L

=

[aF]

T

E 2.5

‘@

=

=

= 2.0

[ ]

=

a

=

S 1.5
1.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figura 4.a.4 Tasso di inflazione nel periodo

La politica monetaria dellRED, condotta durante il primo periodo di analisi, ebbe quindi lo scopo
di stabilizzare | o shock finanziario e sti mo

rall entament o. Per FERdpase qumd) @ abbasdaré-bderal &irids rate o , I
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target (figura 4.a.3). Tale manovra, come abbiaosservatp ha un effetto stimolante per

| 6economia, favorendo | a concessione del cred
strategia sembra aver avuto successo, infatti dopal ¢agso obiettivo & stato abbassato di oltre
cinque punti percentual.i tra il 2001 e il 20C
annua del PIL di circa il 3% fino al 2005. A seguito dasllEcessiveressioni inflazionistichéil

tasso dinflazione rasento il 3,5% nel 200%edi figura4.a4g al | eccessiva |i gl
sistema (che, come vedremo, favorira la pericolosa bolla speculativa desoiyttimé, la FED si

trovo quindi costretta ad aumentare nuovamente il tasgeEfufunds che nel 2006 rasento il 5%

Come vedremo tale manovra avvenne, sfortunatamente, tardivamente.

Quindi la FED e riuscita ad affrontare con successo la crisi finanziaria, rispondendo con una

diminuzione deFederal funds ratéargete con un iniezione di liquidita nel sistema.

POLITICA MONETARIA SECONDO LA REGOLA DI TAYLOR

Analizziamo ora quale sarebbe stata la risposta alla crisi, in termini di tasso (abbiamo visto che solo
attraverso il controllo dei tassi si possono assorbirestgiick di natura finanziaria), se FED

avesse seguito pedissequamente la regola che Taylor formulo, quasi dieci anni prima, nel 1993.
Come abbiamo visto, tale regola esprime quale dovrebbe essere il tasso obiettivo di una BC, dato |l
suo tasso reale diquilibrio (per gli USA esso viene stimato pari al 2%), il tasso di inflazione
corrente e | a sua deviazione dall dobiettivo
generalizzato dei prezzi di circa il 2% annuo) |  out put g ap ewanane delrPtLe , 0
reale effettivo dal suo potenzial8ostituendo tali valori nella regola, ignorando per semplicita il

margine di errore, otteniamo:

= +2%+0,5 2%)+0,5y-y*) (con U, b entr ambi ugual i
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Gli anni prima dello scoppio della bolla, come visto, videro una grande progparitgsi USA che
megli o degl:i al tri p, Budtcs del prodresso teenalogioon IDPILIinbgeiastt u s |
anni crebbe a ritmo sostenuto (con wun picco d
(differenza tra il PIL potenziale e quello effettivo) risultd addirittura negativo prima di annullarsi

nd 2001(figura 4.a.5). Un output gap negativo implica che il sistema economico produca ad un
ritmo superiore a quello ritenuto normale. Dalla figura 4.a.6 vediamo infatti come il tasso di
disoccupamne in questo periodo fu al di sotto del 5%.

Asegutode f all i mento di mol te aziende avvenuto
aument ., di circa due punt.i percentuali e |1 6in
Solo verso la meta del 2008razie alle manovre espansive portate awaita FED, il PIL riprese

a crescere, cioneéiltassw dienflatiohe c cupaz

Prendiamo quindi in considerazione i dati necessari per il calcolo del tasso di interesse obiettivo

secondo la regola di Taylor:

Dati relativi agli Stati Uniti

PIL effettivo reale (miliardi) 12559,7 12682,2 12908,8 13271,1 13773,5 14234,2 14613,8
PIL potenziale reale (miliardi) 12214,9 12665,1 13118 13538,1 13904 14246 14596,8
Output gap (PILefPILpot) 344.8 17,1 -209,2 -267  -130,5 -11,8 17
Output gap % 2,8228 0,1350 -1,5948 -1,9722 -0,9386 -0,0828 10,1165
Tasso di crescita annua PlLeff 4,093 0,975 1,787 2,807 3,786 3,345 2,667
Tasso inflazione medio annuo 2,27 2,28 1,53 1,98 2,74 3,21 3,08
Tasso di inflazione target 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Deviazione inflazione dal target 0,27 0,28 -0,47 -0,02 0,74 1,21 1,077
Tassd~ederalFunds effettivo 6,24 3,89 1,67 1,13 1,35 3,21 4,96

¢aaz2 ¢ ef 2N wdzrS >2pNm aNg 5,816 4,488 2,498 2,984 4,641 5,774 5,674
deviazione (tasso Taylortasso effettivo) 0,424 -0,598 -0,828 -1,854 -3,291 -2,564 0,714
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Figura 4.a.8ederal funds rateffettivo vs tasso secondo la regola di Taylor

Come € possibile vedere, il tasso Baderalfundssecondda Taylor6 s ,linuqliesto periodo si e

distaccato molto dal tasso effettivo cheFBDh a i ndot t o d 0 a c c(escllendoc o n
una coincidenza tra 2000 e 2001, do.\nwparteolaa |l | 0O i
mo d o, dopo | 6 ag gKERRasoswnzialdeate dinainuito il fasso, ¢on lloacopo di

assorbire lo shockl tasso secondo T&y invece reagi piu lentamente e meno drasticamente. Con

Il 6i ni zi o del | ael 2003pntranbia tassiaipreseravad awsmentare (naturalmente il
tasso effettivo aumento piu rapidamente), fino ad arrivare ad una convergenza verso il 2006.
Tuttavia, vediamo come la regola di Taylor suggerisse un aumento anticipato del tasso, gia nel
2002, mentre laFED continudb a perseguire una politica eccessivamente espansionistica,
aumentando il tasso solo nel 2004 .nel Gistema a vedr

seguito di questa politica, portera conseguenze disastrose.

4.b Secondo periodo: dal 208F2010

CONTESTO
Léinizio del s iezat@, fudacattepzeatoid® uhgorolangatol periodo di prosperita

economica: crecitalel PIL, aumento generalizzato dei prezzi, elevati rendimenti dei mercati
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finanziari, riduzione delle disuguaglianze socidliale svilupposi rivelo tuttavia insostenibile,

alimentato da aspettative irrazionali e pratiche creditizie rischiose da pdiee isteguzioni

finanziarie.ll basso costo del denaro federal funds ratenel triennio 2002004, fu in media
del | 61, 4 %)

affidabilita creditizia ( in ingleseredit standing, poche garanzie e spesso senza hemmeno una

spinse infatt.i gl i

nter medi

ar i

fonte di reddito (tali prestiti furono definitisubprimg. Molti consumatori ne approfittarono per

acquistare proprietd immobiliari, dando in garanzia il valore delle stesse, anche per scopi
speculativ, visto che i prezzi immobiliari erano sempre cresciuti nei periodi precedenti, quindi si

trattava

di

i0 rsivaeds tormamdonunal bolla spécualativaiche cresceva di pari passo

con il valore delle caseche aumentava vertiginosamente, datayhnde richiesta (vedi figura

4.b.1).
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Figura 4.b.1 Andamento del prezzo delle case
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Figura 4.b.2 Andamento dei maggiori titoli azionari (indice S&P 500)

Quando nel 2005 le autorita americane si accorsero della crescente speculaEBbedéaise di
assorbire | 6eccessiva |liquidit?-m nel si st ema,
percentuali, portandolo infine vicino al 5% nel 2006. Lasbeguenza | mmedi at a
delle rate dei mutwsubprime che costrinse molti acquirenti a dichiararsi insolventi. Il prezzo delle
abitazioni crollo drammaticamente, portando akkoppiodella bolla speculativa.

Le perdite subite sui prestitinano|l pi rono sol amente gl I stitut
titold (definit.i el oguentemente fAtossici o),
periodo aveva infatti visto diffondersi lo scambio di strumenti finanziari per iletiasénto del

rischio di credito tra istituti finanziari (ad esempio tramite lo scambiésdet Backed Securities
ABS), che disincentivo ulteriormente la corretta valutazione del merito di credito. Quindi, tutti gli
intermediari che avevano investito @itstrumenti incorsero in petdi enormi e molti andarono

i ncontro al fallimento. Sol o | 6i nFEDrsavndue del
colossi americani del credito Lehman Brothers e AIG dal fallimento.

La crisifinanziarig primaporto ad un ondata di sfiducia degli investitori verso le banche e la borsa
(che crollo a picco, vedfigura 4.b.2, poi porto ad una crisi del credito, che si contrasse

notevolmente a causa del pessimismo e della diffidenza tra le stesse bancheghbfne

rio percussioni sull deconomia r eal ent,dgcoosunme ando
dei reddi ti (a par t statueitendanitid akcllare vertiginosar@editd. edi i |
figura4.b.3.
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Non ci volle molto tempo prima chla crisi si allargasse fuori dei confini degli Stati Uniti, in
particolar in Europa. La globalizzazione dei mercati finanziari, infatti, aveva permesso che i titoli
Atossicio si di ffondessero tra | e banuibdale del
BC di molti paesi europei per salvare le banche piu importanti, di concerto con la contrazione del
PI L, i ndussero | 6aument o del rapporto indebi-
debiti sovrani in Europa. La strategia di austepitytata avanti successivamente, non ebbe altro

effetto che rendere ancora piu difficoltosa la ripresa economica e acuire la recessione.

[y
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Figura 4.b.3 Crollo del PIL USA a fine 2008
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Figura 4.b.4 Rapporto debito pubblico / PIL

Sol o nel 2010 | 6economia statunitense FEDI zi
che diede il via a una massiccia iniezione di liquidita nel sistema.
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Il Federal funds rateenne abbassato fino a rasentare lo 0%; ingente liquidita venmessa nel
sistema bancario tramite le operaziongdantitative easingQE1 e QEZ2). Tale politica monetaria

ebbe successo, tanto che gia nel 2010 il PIL rinizio a crefosdefigura 4.b.3 Nonostante cio,
guando il FOMC si riuni nel settembre 2011,dsicise che tale livello di crescita non fosse
sufficiente e quindi di portare avanti la politica monetaria espansiva fino a che la crescita non
raggiungesse i livelli desiderati.

La crisi dei debiti sovrani in Europa, seguita alla grande recession2qid4stsi fece sentire anche

negli Stati Uniti. Infatti durante la fase recessiva, il PIL era diminuito notevolmente, inducendo un
aumento del rapporto tra debkedera¢ e PIL (che passo dal 70% nel 2008 ad oltre il 100% nel
2012. Vedi figura 4.b.3. Inoltre le manovre espansive portate avanti d&izD nel 200809,
avevano richiesto un notevole incremento del debito pubblico. Il debito pubblico USA (gia il piu
ingente al mondo, pari a circa il 30% del totale dei debiti pubblici) raggiunse il suo matsiitw S

nel febbraio 2011, i nnescando forti ti mor.i d
Minnesota dichiaro default. La risposta del Congresso fu di innalzare il tetto massimo applicato al
debito pubblico e di intraprendere sostanzialiitagla | | a spesa pubblica. N o
rating Standard & Poordéds annunci, il taglio d

primo caso di taglio del rating nella storia degli USA).

POLITICA MONETARIA DELLA FED

La crisi dei mutuisubprimee bbe di ver se cause: | 6eccessiva ||
e la mancata regolamentazione e vigilanza di questo; la spregiudicatezza dei maehgers
concedere crediti, con il fine di guadagnare lauti bonus; i giudizi completamente errati delle agenzie
di rating, gravate da forti conflitti di interessi. E&D stessa é responsabile per non aver invertito la
tendenza della politica monetaria espaasadottata per fronteggiare la crisi p@601. Tanto &

vero che il PIL inizio la ripresa gia nel 2002, mentréaderal funds rat@umento solo nel 2004
(vedi figure 4.a.2 e 4.a.3). (! mancato aggi
innescato e favorito comportamenti di azzardo morale.

Quando IaFED si rese conto della bolla immobiliare che si stava formando, intraprese una politica
restrittiva, drenando | a Iiquidit”™ in eccesso
monetario M1 in figura 4.Db.5), e spingendo v
punti percentuali tra il 2003 e il 2006 (vedi figura 4.b.4). Come abbiamo visto, tale strategia indusse

|l a crescita del cost o qlieenti enmfirte Uo scatena®ii dells @risiv e n 2

finanziaria.
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Dopo | 6inizio della recessione, cominciata \
rivoluzione nelle strategiedeltED, che al | 6epoca era diretta da
fu tempestivo e massiccio, dopo il fallimento di Lehman BrothersHBR intervenne in aiuto delle

banche in difficolta, iniettando liquidita nel sistema per circa 7700 miliardi di dollari, affluiti nelle
banche statunitensi ed europee a tassi prossimi élo Per attuare tale strategia, prima vennero
ridotti i tassi di interesseaftraverso la cosiddetta ZIRP, Zero Interest Rate Policy, per la duale
tasso suFED funds passo da oltre il 5% nel 2007 a un livellepsuperiore allo zero nel 2009
mentreil discount rate venne fissato ad appena il 0,5%di figura 4.b.4), poi vennero attivate
nuove | inee di credito, infatti i model |l o p
operazioni di mercato aperto, mentre a tutte le altre migliamalin c h e, | accesso a
consentito solo tramite discount window (ad un tasso penalizzante e non in forma anonima, cosi che
chi ne faceva richiesta rivelava la propria situazione di difficoltd). Le novita introdotte dalle nuove
forme di finanza me nt o di fatto sono riconducibildi al
ammesse ai finanziamenti e alle agevolazioni concesse in termini di garanzie da prestare. Tra queste
ricordiamo: leTerm Auction Facilitiesif pratica OMA svolte in forma anonimeon tutte le
controparti ammesse alla discount window, accettando una piu ampia gamma di strumenti a
garanzia); la Primary Dealers Credit Facility(che prevedeva anche per i primary dealers un
agevolazione dal punto di vista delle garanzie necessar@cpedere al finanziamento) eTlarm

Security Lending Facility(finalizzata a prestare agli istituti in difficolta titoli accettabili come
collateral a fronte della cessione temporaneastietdi qualita minore).

Delle banche in difficolta, alcune riuscono a superare |l a c¢crisi, an
Tesoro americano e dalkED, altre furono oggetto di acquisizione (sempre sotto la supervisione
dellaFED) da parte di altri istituti maggiori, che ottennero forti posizioni di monopolio.

» n
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(V)

Jan 2006 Jan 2007 Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011

Figura 4.b.4 Tasso skED funds effettivo (in blu) vs tasso target (in rosso)
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Figura 4.b.5 Andamento dell daggr e

Nel Dicembre 2008, I&ED annuncio di voler tenere il tasso target compreso tra il 0% e il 9,25%
tuttavia per evitare le situazioni di eccessiva liquidita che avevano creato le condizioni per le
speculazioni, Bernanke annuncio di voler imporre un limite minimo per il tasso. Tale soglia doveva
essere data dall 6i nt er e (@ sosiddgitatgsad IOERsfisshtd &0,25%, s e r
non € mai stato cambiato). La strategia per ora non ha funzionato per via della politica
eccessivamente espansiva delED che continua a tenere i tassi ai minimi (poco sopra lo 0%).

Nel tardo 2008 la FED si impegn0 in massicce operazioni di alleggerimento quantitativo
(quantitative easing ovvero operazioni di mercato aperto, tramite le quali la BC acquista titoli
iniettando | iquidit”™ nel sistema. | nistatiaalle i c ol
banche (tra i quali spiccano gli MB®tortgage Backed Securitienalizzati al trasferimento del

rischio di credito), parte del debito degli stessi istituti e titoli di debito del Tesoro americano. La
FED in questo perioda@uasi triplico ilsuo bilancio, per via del 6 aument o dekl e a:
(vedi figure 4.b.6 e 4.b.7)l quantitative easingloveva essere una misura straordinaria da portare
avanti fino a che gli Stati Uniti non si fossero ripresi dalla recessione. Effettivamendsalda
crescita del PIL riprese ad aumentare gia nel 2010, tuttavidE considero tale crescita
insoddisfacente e diede il via ad un secondo giqudntitative easingdefinito QE2), acquistando

titoli del Tesoro per ulteriori 600 miliardi.
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Figura 4.b.6 Acquisto di MBS da parte déiiaD
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Figura 4.b.7 Bilancio dell&ED

Il tempestivo e massiccio intervento dellBED dopo la crisi finanziaria, ha ottenuto
complessivamente ottimi risultati, tanto che il PIL inizid a crescere di piu di due punti percentuali
dal 2010 in poi, dopo due anni di recessione.

La BCE, dopo <che | a <crisi c ol p %tratdgié Espansive,a , :
abbassando i tassi ai mi ni mi e i mpegnandosi

r i sp o €£tratowerroh d stata rivoluzionaria e tempestiva, ma piu graduale, anche per via delle

resistenze ajuantitativeeasgd ovut e al l e politiche di auster.i
crisi dei debi ti sovrani e grazi e all 6i mpeg
deci samente | a rotta per intraprendere politi
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Sicuramente lanaggiore flessibilita di cui gode IBED nel perseguire gli obiettivi rispetto alla

BCE, le ha permesso di rispondere in maniera efficace ed immediata alla crisi finanziaria e di
scongiurare la recessione in breve tempo.

La politica dellaFED negli ultimi anni, ebbe quindi un duplice scopo: completare la ripresa
economica (per | asciar si definitivamente all
indebitamento del governo statunitense.

Per quanto concerne | o stlimodio dlieddeé& aitlt i wiid "a
tramite la quale I1&ED acquisto titoli di debito con scadenza tra i sei e i trenta anni (per circa 400
miliardi), vendendo contestualmente titoli di debito detenuti con scadenza inferiore ai tre anni, con

| 6 e fqlimdidi abungare la scadenza media del portafoglio titoli detenutoftalalo scopo di

tale operazione, e il medesimo dei QE, ma ha un vantaggio, infatti consente di evitare sia

| 6emi ssione di nuova moneta ( e, inguitdabih duandodsi ev.

intraprendono operaani di QE. Vediamo in figura 4.b.8ome fosse aumentato il tasso di

inflazione in seguito alle prime oper afkDoni d
(che, come abbiamo visto, era gia aumerda not evol mente nel bi ennio
Twi st ebbe tuttavia | 6effetto di rafforzare

mercato azionario, contrariamente daantitative easinghe ottennero gli effetti opposti. I FOMC

decise di prolungare questa operazione, per ulteriori 260 miliardi, fino alla fine del 2012 .
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Figura 4.b.8 Tasso di inflazione 2602615
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Figura 4.b.9 Andamento della spesa pubblica USA

Nel settembre 2012, I&GED inauguro la terza operazione di quantitative easing (QE3). Questa
prevedeva | 0 aortpage Backed SeauritiggBr30 niliardi ogni mese, fino a che |l
mercato del lavoro non fosse ritornato a livelli soddisfacenti. Tale strategia ispim@ ernitithe.

Infatti il quantitative easing dovrebbe essere una misura eccezionale e poco convenzionale per i
periodi di crisi. Nel 2012 tuttavia gli Stati Uniti erano gia in netta ripresa, percio il QE3 non era
assolutamente necesisamra odo Weonves tdawnr &r ¢ O0foipread aal
Dicembre del 2013 il FOMC annuncio che avrebbe progressivamente ridotto la liquidita immessa
nel sistema.

Per quanto riguarda il tasso dtederal funds durante la riunione del FOMC del Marzo 2015,
venne stabilito di mantenere il tasso prossimo allo zero (in un range che va dallo 0% al 0,25%, che
venne adottato nel 2008 e mantenuto fino ad oggi, per stimolare ulteriormente il credito, gli

i nvesti ment.i e | dattivit ™ desisiomenderiva anche dalVatdodcheilf i g
tasso di inflazione, nonostante la parziale ripresa economica, € rimasto ad un livello pa#so ris

al target (vedi figura 4.b)8Nella prossima riunione del FOMC, a fine Aprile, si vedra deHB
continuera a mntenere una politica espansiva, o normalizzera la sua politica monetaria attraverso
un aumento dei tassi di riferimento. Ci aspettiamo che, dopo piu di cinque anni di iniezioni di
liquidita straordinarie nel sistema (richieste da un altrettanto stradedirecessione), |[&ED
aggiuster”™ ver soFede@dundsmtei | suo target del

La responsabilita sul contenimento del debito pubblico USA (che raggiunse livelli allarmanti nel
2011), di fatto spetta al Congresso. Si e deciso quindi di effettuasstamti tagli alla spesa

pubblica(vedi figura 4.b.9 e di innalzare il limite massimo del debito. Infine poiché gran parte del
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debito pubblico USA e detenuto dalla Cina, il governo statunitense ha sostenuto le svalutazioni

dello yen effettuate dal gover cinese.

POLITICA MONETARIA SECONDO LA REGOLA DI TAYLOR
Analizziamo ora quale sarebbe dovuta essere la politica in termini di tasso di interesB&Dgella

secondo la regola di Tayldricordiamo la regola:

= +2%+0,5 2%)+05y%y*) (con U, b entr ambi ugual i

Figura 4.b.10 Output gap 20@®11 (in blu il PIL potenziale, in rosso quello effettivo)

Figura 4.b.11 Tasso di disoccupazione 20061
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