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Populisti e banchieri centrali 
nemici (non) per caso 
Grecia, Cipro, Venezuela, Turchia e USA sono esempi concreti 
del con�itto sull’indipendenza delle autorità monetarie
di Donato Masciandaro

P opulisti e banchie-
ri centrali sono de-
stinati a entrare in 
con�itto. Le caratte-
ristiche tipiche del-

le politiche economiche populiste 
– miopia e redistribuzione – sono 
incompatibili con un disegno delle 
regole in cui la politica monetaria è 
gestita da burocrazie indipendenti. 
In questi anni abbiamo avuto già 
l’esempio della Grecia. Più recente 
quello della Turchia. Altri potreb-
bero seguire.

Il fenomeno del populismo ha di 
recente interessato più di un Paese 
europeo. Quali sono le caratteristi-

che di una politica economica popu-
lista? Traducendo le indicazioni of-
ferte dalla più recente scienza della 
politica, possiamo attribuire a una 
politica economica populista alme-
no due caratteristiche – redistribu-
zione e miopia – che ne producono 
una terza: avversione verso le auto-
rità indipendenti. Procediamo per 
gradi. In termini semplici si può 
definire il populismo come la tutela 
immediata del popolo contro le éli-
te. In termini di politica economica, 
l’essere contro le élite significa dare 
alle scelte pubbliche un obiettivo 
redistributivo. Allo stesso tempo 
la tutela immediata significa guar-

dare agli effetti presenti delle scelte 
pubbliche, trascurando, posticipan-
do – o peggio nascondendo – gli ef-
fetti futuri. Per esempio: l’annunzio 
di una politica di reddito minimo 
universale finanziata attraverso l’e-
sproprio di beni immobiliari di pre-
gio, senza una contabilità che mo-
stri quale sia l’impatto di tale deci-
sione almeno su crescita economi-
ca, conti pubblici e mercato immo-
biliare, sarebbe un perfetto esempio 
di politica populistica. 

Se il populismo in politica eco-
nomica significa mixare redistri-
buzione e miopia, un suo corolla-
rio è l’avversione alle istituzioni 
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pubbliche indipendenti dalla politi-
ca. Come è stato autorevolmente ri-
cordato nelle considerazioni dell’al-
lora presidente della Consob Ma-
rio Nava lo scorso giugno, le demo-
crazie liberali si fondano su due pi-
lastri: le elezioni e le autorità indi-
pendenti. Queste ultime svolgono 
un ruolo fondamentale e insostitui-
bile, in quanto garantiscono la tu-
tela di beni pubblici essenziali per i 
cittadini, qualunque siano gli inte-
ressi ideologici o elettorali dei go-
verni in carica. In altri termini, il 
sistema delle autorità indipendenti 
rappresenta un fulcro essenziale del 
meccanismo di pesi e contrappesi 
che garantisce il funzionamento re-
golare delle democrazie, riducendo 
i rischi di politiche miopi e/o parti-
giane da parte dei go-
verni in carica. 

Dunque il populi-
smo finisce per iden-
tificare una preferen-
za per politiche redi-
stributive e miopi, e 
al contempo un’avver-
sione per le autorità 
indipendenti. Quan-
to più tale definizione 
identifica i governi populisti, tanto 
più sarà probabile che tali governi 
entrino in conflitto con la moder-
na architettura della banca centrale 
e della politica monetaria, che non 
è stata finora messa in discussione 
neanche dalla Grande Crisi.

Ma quali sono gli elementi essen-
ziali di tale architettura? Ricordia-
moli in pillole. Prima della Grande 
Crisi, il compito dei banchieri cen-
trali nei Paesi avanzati era chiaro, 
sulla base di due assiomi. Innanzi-
tutto la politica monetaria deve es-
sere sottratta al controllo quotidia-
no da parte dei governi. I governan-
ti, che basano il loro successo sul 
consenso politico, hanno la siste-
matica tentazione di usare la mone-
ta per risolvere qualsiasi problema 
congiunturale, proprio perché è la 
scorciatoia politicamente più conve-
niente. L’uso sistematico della mo-

neta è però distorsivo: alla lunga, at-
traverso il meccanismo delle aspet-
tative, produce solo distorsioni e 
bolle, che possono essere di volta in 
volta processi inflazionistici, e/o ec-
cessi finanziari, che possono river-
berarsi sul credito, e/o sui mercati 
mobiliari, e/o su quelli immobiliari.

In secondo luogo, e di conseguen-
za, la politica monetaria deve esse-
re delegata ad autorità tecniche, con 
un obiettivo prioritario, appunto la 
stabilità dei prezzi. Un’autorità, per 
essere credibile, deve avere un uni-
co obiettivo macroeconomico. L’in-
dipendenza dei banchieri centrali 
diventava quindi un diritto/dovere; 
solo così, stabilizzando le aspetta-
tive, si dava un contributo alla cre-
scita economica. I due assiomi furo-

no incorporati in modo pieno nello 
statuto della Banca Centrale Euro-
pea (BCE), a cui non furono date re-
sponsabilità fiscali, e neanche di vi-
gilanza bancaria. Poi è arrivata la 
Grande Crisi, che ha posto il tema 
della stabilità finanziaria. l’urgenza 
di dare comunque delle risposte ha 
spinto governi e banche centrali a 
un riavvicinamento i cui esiti sono 
tutti ancora da scoprire. Da un lato, 
i banchieri centrali – inclusa la BCE 
– hanno visto i loro poteri aumen-
tare; questo di solito alle burocrazie 
può non dispiacere, anzi. Dall’altro 
lato, l’aumento del perimetro delle 
competenze dei banchieri centrali 
consente legittimamente ai governi 
di ridiscutere la distanza di braccio 
che si era creata dal governo della 
moneta. Più la banca centrale svol-
ge azione con effetti fiscali, o banca-
ri, più le conseguenze possono es-

sere redistributive, dunque con una 
valenza politica che richiede una re-
sponsabilità politica, che può e deve 
essere del governo esecutivo.

E qui emerge in tutta evidenza il 
potenziale conflitto con il populi-
smo. Da un lato, una burocrazia in-
dipendente non può piacere a chi – 
come il populista – ritiene che tut-
te le politiche economiche – inclu-
sa quella monetaria - devono po-
ter essere gestite dal politico con la 
massima discrezionalità per ottene-
re effetti immediati e redistributivi. 
Dall’altro lato, più la politica mone-
taria entra di fatto anche nei peri-
metri della politica fiscale e banca-
ria, più accentua i suoi effetti – ef-
fettivi o potenziali – di redistribu-
zione del reddito, legittimando la 

domanda di ingeren-
za del politico in ge-
nerale, e del populista 
in particolare. 

Aggiungiamo infi-
ne anche un connotato 
– per così dire – antro-
pologico all’epidermi-
ca avversione che i po-
pulisti possono nutrire 
nei confronti dei ban-

chieri centrali: la natura fisiologica-
mente elitaria e tecnocratica di que-
sti ultimi. L’economista indiano Ra-
jan ha notato che «con i loro dottora-
ti di ricerca, il loro gergo da iniziati, 
i loro incontri in posti esclusivi come 
Basilea o Jackson Hole i banchieri 
centrali finiscono per rappresentare 
la quintessenza di quelle élite globali 
che i populisti amano detestare». 

Il potenziale conflitto tra popu-
lismo e indipendenza della banca 
centrale non è configurabile solo in 
termini generali; esso è concreta-
mente emerso in almeno quattro re-
centi situazioni macroeconomiche. 
E altri casi non sono da escludere.

2015: Tsipras e la Banca 
Centrale Europea 

Un primo caso in cui l’incompa-
tibilità tra orientamento populista 
da un lato e politiche monetarie co-
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erenti con l’indipendenza della ban-
ca centrale dall’altro emerge in tut-
ta evidenza nel perimetro dell’U-
nione Europea nel momento in cui 
occorreva gestire la crisi del debi-
to greco.

Era l’estate del 2015. A Bruxelles 
la Commissione lavorava per tro-
vare un accordo sul caso Grecia, al 
fine di scongiurare il rischio di un 
default, anche parziale, dei suoi ti-
toli sovrani. Nello stesso tempo a 
Francoforte Mario Draghi definiva 
una strategia di politica monetaria 
che provava a far quadrare un cer-
chio: gestire la crisi greca senza vio-
lare le regole europee poste a presi-
dio dell’indipendenza della BCE.

Il punto di partenza sono i prin-
cipi che una banca centrale deve se-
guire, nel momento in cui deve de-
cidere se erogare o meno finanzia-
menti a una banca commerciale. I 
principi tradizionali – o regola di 
Bagehot – sono essenzialmente tre.

Innanzitutto la banca commer-
ciale deve essere illiquida, non in-
solvente, cioè deve avere delle atti-
vità solide, in modo da evitare che 
venga stampata moneta pubblica 
per tutelare interessi privati, cioè 
evitare di utilizzare denaro di tut-
ti i contribuenti per salvare impre-
se o imprenditori specifici. La BCE 
avrebbe potuto dunque continuare 
ad accettare titoli del debito gre-
co, solo alla condizione di poter-
li giudicare credibilmente solvibi-
li, cioè in assenza di un default del-
la Grecia.

In secondo luogo il finanziamen-
to pubblico deve essere erogato a 
condizioni penalizzanti, ovveros-
sia lo sconto applicato al valore del-
le attività in garanzia e/o il tasso di 
interesse applicato non devono es-
sere di favore. Occorre evitare che 
condizioni lasche incentivino com-
portamenti devianti nei banchie-
ri, nelle banche centrali e nei poli-
tici. Questo principio tradizionale è 
stato in realtà esplicitamente mes-
so in soffitta durante la Crisi Finan-
ziaria iniziata nel 2008, anche alla 

luce della dolorosa esperienza fatta 
negli anni Trenta. Quando a essere 
in difficoltà non è una singola ban-
ca, ma rischia di esserlo l’intero si-
stema bancario, le condizioni di cre-
dito non possono essere penalizzan-
ti, altrimenti si rischia di peggiora-
re la crisi. In questi casi, si decide 
di scambiare la tranquillità dell’og-
gi, con un rischio di maggior insta-
bilità domani. È questo il compor-
tamento che la BCE ha adottato du-
rante tutta la gestione della Grande 
Crisi, giustificandolo in quanto coe-
rente con l’obiettivo primario di tu-
telare la stabilità monetaria dell’eu-
ro. In questo senso in quei mesi si 
era espressa anche la Corte Euro-
pea di Giustizia: l’azione della BCE 
fu considerata legittima rispetto ai 
suoi obiettivi statutari. 

In terzo luogo il finanziamen-
to della banca centrale deve essere 
temporaneo. In quei giorni questa 
ultima caratteristica avrebbe potu-
to essere considerata il tallone d’A-

chille della strategia della BCE. 
Una banca centrale può stampa-
re moneta pubblica solo assumen-
dosi un rischio limitato, in quanto 
temporaneo. Ma il rischio di default 
della Grecia stava assumendo carat-
teristiche sempre più difficilmente 
classificabili come temporanee.

Poi arrivò il referendum propo-
sto dal Presidente Tsipras sull’ac-
cettabilità delle condizioni poste 
dalla cosiddetta troika (Commissio-
ne Europea, Fondo Monetario In-
ternazionale e BCE) per rifinanzia-
re il debito greco. Nei giorni pre-
cedenti al referendum fu subito evi-
dente che, qualunque fosse stato l’e-
sito della consultazione popolare, il 
futuro sarebbe dipeso dalle decisio-
ni della BCE, la cui strategia sareb-
be stata a sua volta legata al fattore 
P, vale a dire alle scelte politiche de-
gli altri due maggiori attori: il go-
verno greco e i politici europei. 

Il bivio era semplice: se entrambi 
i protagonisti avessero declinato il 

Quando è in di�coltà l’intero sistema bancario, le condizioni di credito  
non possono essere penalizzanti
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fattore P con la maiuscola, guardan-
do entrambi prima di tutto a evita-
re una crisi bancaria, il dopo refe-
rendum avrebbe comunque segui-
to uno svolgimento ordinato, sot-
to la regia della BCE. Altrimenti, 
se almeno uno dei due attori politici 
avesse assunto un orizzonte miope, 
sarebbe iniziato un viaggio in acque 
sconosciute per tutti. Come aveva 
già insegnato il caso Cipro.

L’intreccio tra scelte della BCE e 
fattore P partiva da un dato di fat-
to: il referendum indetto dal gover-
no greco non avrebbe ridotto l’in-
certezza, che è la condizione che a 
tutti in quel momento avrebbe fatto 
comodo. Le fonti di incertezza era-
no infatti più di una: quale delle due 
posizioni avrebbe vinto? Quale sa-
rebbe stato lo scarto tra i vincitori 
e i perdenti? E quali sarebbero sta-
te le interpretazioni che i vari attori 
avrebbero dato del risultato del re-
ferendum? 

Ma l’incertezza avrebbe potuto es-
sere il detonatore della crisi bancaria. 
Le banche greche avevano già dichia-
rato che la liquidità era agli sgoccio-
li. Quindi l’immediato problema, ap-
pena reso noto il risultato, sarebbe 
stato quello di evitare una disastro-
sa corsa agli sportelli, fino a quel mo-
mento scongiurata con la chiusu-
ra delle banche, le restrizioni all’u-
so della moneta e i vincoli ai movi-
menti dei capitali. Quindi tutti gli oc-
chi erano puntati sulla BCE. Ma cosa 
avrebbe potuto fare Draghi? Tutto 
dipendeva dal fattore P, con due sce-
nari, uno buono e uno cattivo.

Lo scenario buono – che è quel-
lo che poi si è verificato – è che per 
il dopo referendum sia il governo 
greco sia i politici europei avessero 
un comune obiettivo: evitare la cri-
si bancaria. L’orientamento coope-
rativo tra il governo greco e l’Unio-
ne avrebbe poi generato una situa-
zione con banche messe nella condi-
zione di operare in modo regolare. 

L’opzione che poi concretamen-
te si realizzò fu quella di un man-
tenimento pieno dell’euro in Gre-

cia: la soluzione cooperativa dava la 
garanzia politica alla BCE che i ti-
toli di Stato greci avrebbero potuto 
continuare a essere considerati sol-
vibili. La malleva fiscale sulla sta-
bilità bancaria sarebbe stata anco-
ra garantita dall’Europa. La BCE di 
conseguenza avrebbe ancora potu-
to provare a continuare a definire – 
come ha fatto poi nella realtà – una 
linea di azione che fosse al contem-
po compatibile con il suo mandato e 
idonea a consentire alle banche gre-
che di continuare a operare. Peral-
tro nel 2015 era evidente che quella 
soluzione aveva riportato alla nor-
malità anche il caso Cipro: un Pa-
ese escluso dal mercato dei capita-
li, avendo come unico finanziatore 
la Russia, colpito da una corsa agli 
sportelli, in quei mesi era definita-
mente fuori dall’occhio del ciclone, 
dopo aver sperimentato cosa signi-
fica quando i politici scelgono solu-
zioni miopi. 

 In assenza di una soluzione coo-
perativa, i rischi di instabilità banca-
ria salgono in modo esponenziale. A 
Cipro dal gennaio 2011 il governo 
decise di tenere un comportamento 
non cooperativo, rifiutando di con-
cordare un piano di consolidamen-
to dei conti pubblici in disequilibrio. 
Dalla stessa estate, fu l’Europa a es-
sere non cooperativa: prima il Con-
siglio Europeo introdusse con un 
colpo di teatro il principio del sal-
vataggio privato delle banche, poi 
l’Autorità Bancaria Europea calò 
l’asso di briscola, con norme che pe-
nalizzavano la detenzione nei bilan-
ci bancari di titoli pubblici. Fu l’ini-
zio dello tsunami, anche per Cipro: 
nel giugno 2012 il Paese perse pro-
gressivamente l’accesso al mercato 
dei capitali, il rating, la solidità del-
le sue banche, l’accesso al rifinanzia-
mento della BCE.

La Grecia arrivò a un passo dal 
ripetere l’esperienza di Cipro. In as-
senza di un accordo sul debito pub-
blico, i conti pubblici greci sarebbe-
ro stati in bancarotta; se i titoli del 
debito greco fossero diventati car-

ta straccia, le banche greche che 
li avevano in portafoglio e soprat-
tutto che li utilizzavano per otte-
nere il credito dalla banca centrale 
sarebbero state esse insolventi. La 
loro illiquidità sarebbe stata deter-
minata dalla loro insolvenza, non il 
contrario. Un passaggio banale, ma 
che all’epoca era offuscato da cin-
que narrative utilizzate dai populi-
sti, tutte false. 

La prima falsa narrativa è che in 
realtà il debito pubblico greco non 
fosse affatto insostenibile; se il debi-
to pubblico non era insostenibile, le 
banche greche erano solvibili, quin-
di sbagliava la BCE a non erogare li-
quidità. La BCE diventava così ber-
saglio delle critiche dei populisti. 
La presunta sostenibilità del debito 
pubblico greco – allora pari al 180 
per cento del prodotto interno lor-
do – si poggiava su due assunti: pre-
sunte simulazioni su scenari pluride-
cennali che avrebbero portato il va-
lore attuale del debito a dimezzare il 
suo rapporto con il prodotto interno 
lordo, assumendo una capacità della 
Grecia di crescere da quel momento 
in avanti a un ritmo stabile di lungo 
periodo di almeno il 2 per cento an-
nuo. Un’ipotesi quanto meno ardita. 

Oppure – ed era la seconda fal-
sa narrativa – si affermava che per 
rendere il debito pubblico greco 
sostenibile sarebbero bastate due 
mosse congiunte della BCE; da 
un lato, occorreva che l’espansio-
ne quantitativa della moneta aves-
se come obiettivo la minimizzazio-
ne dell’onere fiscale per i Paesi più 
indebitati, distorcendo in modo si-
stematico i mercati monetari; nel 
contempo, la BCE avrebbe dovu-
to creare più inflazione – per inci-
so, come se all’epoca tale obiettivo 
fosse stato di facile portata. Pecca-
to che entrambi i suggerimenti fos-
sero – e sono – vietati dai Tratta-
ti – oltre che sconsigliati dall’analisi 
economica più prudente – e avreb-
bero portato Mario Draghi e il suo 
Consiglio di certo davanti alla Cor-
te Europea di Giustizia.
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La terza falsa narrativa – non di 
rado intrecciata con le prime due 
– è che la crisi bancaria fosse fi-
glia dell’emorragia di depositi, a 
sua volta causata dalla politica del-
la BCE di controllo della liquidità. 
Anche in questo caso si dimenticava 
di vedere come l’emorragia di depo-
siti fosse figlia della vittoria eletto-
rale di Syriza, il partito populista. Il 
cambio di governo coincise con un 
peggioramento delle prospettive di 
finanza pubblica in Grecia: la con-
flittualità con i creditori si era in-
trecciata con una caduta delle en-
trate, della crescita economica, un 
aumento delle insolvenze banca-
rie, in una completa assenza di ri-
forme strutturali. Il peggioramen-
to delle finanze pubbliche si era ri-
flesso, attraverso più di un canale, 
sul peggioramento della salute del-
le banche greche: peggioramento 
dell’attivo, causa bassa qualità dei 
titoli di Stato e dei prestiti alle im-
prese, peggioramento della capacità 
di raccogliere risparmio, segnalata 
dalla fuga dei depositi.

Era il dissesto delle finanze pub-
bliche che provocava il dissesto 
bancario, non il contrario. Era que-
sta la quarta falsa narrazione po-
pulista: correlare la necessità di ri-
correre ai creditori con l’urgenza di 
salvare le banche. È uno slogan che 
il premier greco utilizzava a piene 
mani, e non era neanche originale. 

Infatti era lo stesso slogan che 
aveva utilizzato il governo ciprio-
ta, quando aveva dovuto ricorrere 
anch’esso all’aiuto della troika. La 
storia di Cipro è di nuovo emblema-
tica. Nel 2008 una nuova coalizione 
– solo per inciso, comunista – vin-
ceva le elezioni, in un contesto di fi-
nanza pubblica in ordine e di stabi-
lità del sistema bancario. Iniziava 
una politica di spesa pubblica fuo-
ri controllo, che provocava prima 
le attenzioni dell’Unione – che ve-
nivano sistematicamente disattese 
– poi le difficoltà di accesso al mer-
cato dei capitali, infine l’instabilità 
bancaria. Un prestito ponte dalla 

Russia non fu sufficiente; occorreva 
rivolgersi alla troika, e la ragione fu 
che «occorreva salvare le banche».

La quinta falsa narrativa – per-
fettamente coerente con l’atteg-
giamento anti-élite che caratteriz-
za il populismo – è che gli interven-
ti straordinari servivano esclusiva-
mente a salvare i banchieri, mentre 
in gioco c’era anche – e soprattut-
to – il risparmio dei cittadini greci.

2016-18: Maduro e la banca 
centrale venezuelana

Un secondo caso di conflitto tra 
politica populista e indipenden-
za della banca centrale è quello del 
Venezuela. Nell’ottobre del 2017 il 
Presidente Nicolas Maduro sosti-
tuiva il governatore in carica della 
banca centrale – Ricardo Sanguino 
– con il ministro delle Finanze Ra-
mon Lobo. Ricardo Sanguino ave-
va a sua volta sostituito nel genna-
io 2017 Nelson Merentez. Gli av-
vicendamenti al vertice della banca 
centrale venivano motivati dal Pre-
sidente venezuelano con la neces-
sità di «combattere contro le mafie 
interne e internazionali che com-
plottano contro la moneta [vene-
zuelana, il bolivar]». Peraltro le ri-
mozioni dei vertici non riducevano 
l’indipendenza della banca centrale, 
in quanto il suo livello era già zero 
da tempo.

Nel gennaio del 2016 il Presiden-
te venezuelano – in carica dal 2013 
– aveva riformato la legislazione re-
lativa alla banca centrale, spostan-
do i poteri di nomina dei vertici dal 
Parlamento alla presidenza della 
Repubblica, cioè a se stesso. La ri-
forma riportava le lancette dell’oro-
logio indietro nel tempo, prima cioè 
del 1992, quando il Venezuela ave-
va riformato la sua banca centrale 
secondo criteri più vicini ai princi-
pi moderni dell’indipendenza della 
banca centrale. 

Una riforma che è un esempio 
classico di come la politica in gene-
rale – e il populismo in particolare 
– non amino le autorità indipenden-

ti. Nel caso di Maduro, è evidente 
che il Presidente volesse anche for-
malmente il pieno controllo della 
produzione di moneta, in un Paese 
già fiaccato da una dolorosa iper-in-
flazione. In assenza di dati ufficiali, 
già allora l’inflazione si stimava ga-
loppare tra il 200 e il 500 per cen-
to, spinta da una crescita della mo-
neta che doveva finanziare un defi-
cit pubblico pari al 20 per cento del 
prodotto interno lordo. 

Da allora a oggi, la situazione 
economica purtroppo non è miglio-
rata; lo scorso agosto il Fondo Mo-
netario Internazionale ha stimato 
una crescita dell’inflazione annua 
pari a un milione per cento. Una ci-
fra che si commenta da sola. Nel-
lo stesso mese – esattamente il 20 
agosto – il Presidente Maduro va-
rava una riforma monetaria, sosti-
tuendo il «vecchio» bolivar con un 
nuovo bolivar «sovrano». La rifor-
ma monetaria aveva due caratteri-
stiche: definire un tasso di cambio 
di 100.000 vecchi bolivar per un 
nuovo bolivar; ancorare il valore 
del nuovo bolivar a una cripto-valu-
ta nazionale – il petro – a sua volta 
ancorato alle riserve petrolifere del 
Venezuela. Va ricordato che il petro 
era stato in realtà già annunziato 
dal Presidente Maduro fin dal mar-
zo 2018, senza che di questo ipote-
tico bitcoin venezuelano sia mai ap-
parsa concreta traccia negli scambi, 
o almeno in quelli ufficialmente re-
gistrati dagli organismi internazio-
nali. La logica della riforma mone-
taria venezuelana è semplice. Una 
valuta nazionale è stabile se la poli-
tica monetaria è credibile e la banca 
centrale è indipendente. In assen-
za di tali caratteristiche, una strate-
gia può essere quella di ancorare la 
valuta a un’altra valuta – come può 
essere il dollaro o l’euro – o all’o-
ro. Ma sia l’ancoraggio – cioè la ca-
pacità di difendere il tasso di cam-
bio – sia la scelta dell’àncora devo-
no essere credibili. Caratteristiche 
entrambe assenti nel caso del boli-
var «sovrano».
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2018: Erdogan e la banca 
centrale turca

Un terzo caso di conflitto tra ten-
denze populiste di un governo e in-
dipendenza della banca centrale è 
quello – più recente e più vicino a 
noi, almeno geograficamente – del-
la Turchia. In un Paese finanzia-
riamente fragile il governo in ca-
rica – soprattutto se caratterizza-
to da connotati populisti – può pro-
vare allergia per la logica dei mer-
cati finanziari, oppure per la neces-
sità di avere una banca centrale in-
dipendente. Ma non può permetter-
si di andare sistematicamente con-
tro tali logiche, a meno di non voler 
affrontare il rischio – e sopportare i 
relativi costi – di subire turbolenze 
monetarie – anche violente – come 
è accaduto, prima in maggio e poi in 
luglio, alla lira turca.

Politica, moneta ed elezioni: può 
essere un rapporto molto delicato. 
Quello che è accaduto in Turchia 
nella primavera del 2018 è un esem-
pio efficace di ciò che avviene sul 
piano macroeconomico quando gli 
obiettivi di breve periodo della po-
litica si scontrano contemporanea-

mente con l’aritmetica dei mercati 
finanziari da un lato e la geometria 
del disegno istituzionale della poli-
tica economica dall’altro.

Il protagonista politico è il Pre-
sidente turco Erdogan. Alcune ca-
ratteristiche del Presidente turco – 
per esempio la sua allergia ai po-
teri indipendenti, come può esse-
re istituzionalmente quello giudi-
ziario e come nei fatti deve essere 
la stampa – lo hanno fatto diven-
tare un paradigma di riferimento 
per alcuni leader populisti e nazio-
nalisti dell’Europa dell’Est, qua-
li l’ungherese Orbán e il polacco 
Kaczynski. 

L’allergia di Erdogan alle isti-
tuzioni indipendenti ha avuto l’en-
nesima manifestazione l’11 mag-
gio 2018, a Londra, quando il Pre-
sidente turco si è scagliato contro la 
«madre di tutti i mali», vale a dire 
la politica di innalzamento dei tassi 
di interesse decisa dalla banca cen-
trale turca. La banca centrale aveva 
deciso di rendere più restrittiva la 
politica monetaria di fronte a un de-
ciso peggioramento della situazio-
ne macroeconomica. In Turchia vi 

è un concreto rischio di cadere nella 
spirale perversa tra inflazione, sva-
lutazione e recessione, innescata e 
moltiplicata dal combinato disposto 
di eccesso di debito privato ed ec-
cesso di politica fiscale. 

È un meccanismo che si basa su 
una ricetta con tre ingredienti. Il 
primo è un eccesso di debito – pub-
blico e/o privato – tipico di una fase 
espansiva del ciclo economico. Nel 
caso della Turchia, è quello che è 
successo in una pluralità di Paesi 
emergenti, nella fase in cui i merca-
ti finanziari globali sono stati inon-
dati dalla liquidità in dollari, ven-
duti a tassi irrilevanti, che hanno 
reso conveniente la crescita dello 
stock di titoli emessi in valuta este-
ra. Ma nel 2018 è iniziata – alme-
no negli annunci – la fase di nor-
malizzazione della politica mone-
taria statunitense, che rende meno 
sostenibili tali debiti. Il secondo in-
grediente diventa allora la necessi-
tà di sgonfiare l’eccesso di debito, 
che si trasforma nel caso turco in 
una pressione verso il basso del tas-
so di cambio e verso l’alto dell’infla-
zione, con il rischio di innescare la 
spirale tra svalutazione e inflazione 
da costi. Allora occorre evitare il ri-
schio – è il terzo ingrediente – che 
il deflagrare dell’eccesso di debito 
si trasformi anche in una recessio-
ne economica. In questi casi vi è un 
dilemma che la politica economica 
deve affrontare: una politica restrit-
tiva – sia monetaria sia fiscale – può 
fermare la spirale tra svalutazione 
e inflazione, comportando però al 
contempo un arresto della crescita 
economica. 

Ma questo Erdogan non pote-
va permetterselo. In giugno ci sa-
rebbero state le elezioni politiche. 
Il Presidente turco non poteva arri-
varci con un Paese economicamen-
te in affanno; ma allo stesso tem-
po non poteva permettersi di ap-
poggiare politiche fiscali e mone-
tarie restrittive. Ed allora Erdogan 
ha varato un interessante esempio 
di politica populista. 

Politica, moneta ed elezioni: può essere un rapporto molto delicato
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Il Presidente turco ha illustra-
to una politica monetaria populi-
sta basata nei fatti su due principi. 
Innanzitutto, le aspettative di infla-
zione sono direttamente correlate 
con i tassi di interesse nominali: per 
cui le politiche monetarie restrittive 
avrebbero effetti inflattivi, con ef-
fetti redistributivi che danneggiano 
il popolo. In secondo luogo, la ban-
ca centrale – colpevole del fenome-
no, insieme all’immancabile over seas 
origin, anch’esso tipicamente popu-
lista – deve essere messa sotto il 
controllo della politica. 

Erdogan ha così sfidato in un sol 
colpo la logica dei mercati – un ri-
schio inflazione deve essere affron-
tato con una politica monetaria re-
strittiva – e quella delle istituzioni 
– la politica monetaria deve esse-
re affidata a organismi indipenden-
ti, proprio per evitare che il gover-
no di turno la manipoli a suo pia-
cimento. 

A beneficio della completezza, va 
rilevato che la posizione di Erdogan 
trova un’affinità – almeno nelle con-
clusioni – con una teoria della po-
litica monetaria, cosiddetta «neo-fi-
scheriana». I neo-fischeriani riten-
gono che le aspettative di inflazio-
ne e la politica monetaria siano le-
gate da una relazione inversa, alme-
no nelle fasi in cui i tassi di interes-
se sono prossimi allo zero. Il ragio-
namento è il seguente: in una situa-
zione di domanda aggregata anemi-
ca, motivata da incertezza sul futu-
ro, se la politica monetaria annuncia 
un profilo espansivo – quindi tassi di 
interesse calanti, o addirittura nega-
tivi – gli operatori economici trova-
no in tale annuncio una conferma 
delle loro incerte prospettive, e con-
tinuano a non consumare né a inve-
stire, prolungando la fase recessiva. 
Se invece la politica monetaria an-
nuncia un ritorno alla normalità – 
tassi in salita – l’effetto sulle aspet-
tative sarà anch’esso positivo, dan-
do vigore alla domanda aggregata.

Tornando alla sfida di Erdogan a 
Londra, essa ha avuto l’effetto esat-

tamente contrario dell’annuncio 
che Mario Draghi, sugli stessi pal-
coscenici londinesi, offrì con il suo 
whatever it takes: Draghi salvò l’eu-
ro, Erdogan ha affondato la lira tur-
ca. In maggio la svalutazione della 
lira ha raggiunto il 21 per cento su 
base annua, e il mercoledì successi-
vo al discorso londinese alla banca 
centrale turca è stato consentito di 
innalzare i tassi di 300 punti base, 
per provare a fermare l’emorragia 
valutaria. 

La politica di Erdogan di ridur-
re l’indipendenza della banca cen-
trale ha avuto poi un secondo ca-
pitolo tra il 9 e l’11 luglio scorso. 
Due decreti governativi hanno as-
segnato al Presidente – cioè a Er-
dogan stesso – il potere di nomi-
nare direttamente il governato-
re della banca centrale, e allo stes-
so tempo la durata del mandato 
del governatore si è ridotta da cin-
que a quattro anni. La letteratura 
sull’indipendenza della banca cen-
trale è chiara sull’interpretazione 
di tali provvedimenti: entrambe le 
riforme indeboliscono l’autonomia 
della politica monetaria dal volere 
dell’esecutivo. Per completare l’o-
pera, Erdogan rilasciava una pub-
blica dichiarazione auspicando tas-
si di interesse più bassi, quindi in 
aperto contrasto con la politica 
monetaria seguita dalla banca cen-
trale. Come ha reagito la lira tur-
ca? Con un altro capitombolo. Nel-
le settimane successive, una ban-
ca centrale evidentemente intimi-
dita dalle pressioni del Presidente 
prima manteneva invariati i tassi di 
interesse, poi negava tali pressio-
ni, ribadendo la sua indipendenza. 
I latini direbbero: excusatio non pe-
tita, con quel che ne segue. In ago-
sto, la lira crollava ulteriormente, 
perdendo il 40 per cento del suo 
valore sul dollaro, da inizio anno. 
In quei giorni, Erdogan offriva ai 
suoi connazionali il seguente con-
siglio: «Se qualcuno ha sotto il cu-
scino dollari, oro o euro, è il mo-
mento di cambiarli in lire turche». 

Ogni commento è superfluo. Mina-
ti i pilastri dell’indipendenza del-
la banca centrale e della credibili-
tà della politica monetaria, il crollo 
della lira turca ne è stata l’inevita-
bile conseguenza.

Come ricostruire tali pilastri? In 
assenza della visione sovranista/
populista, un governo non credi-
bile lo può diventare se si lega le 
mani con un vincolo esterno. Il 
vincolo esterno potrebbe essere 
l’«eurorizzazione» della lira tur-
ca, da attuare in due passaggi. Il 
governo dovrebbe assegnare alla 
banca centrale un obiettivo di tas-
so di cambio rispetto all’euro, e le 
emissioni della «nuova lira» tur-
ca sarebbero esattamente uguali 
all’ammontare delle riserve ufficia-
li della Turchia. In questo primo 
passaggio – che in linea di princi-
pio può essere unilaterale – devono 
essere credibili sia il livello del tas-
so di cambio sia l’ammontare delle 
riserve ufficiali. Perché ciò avven-
ga, il secondo passaggio dovreb-
be essere un accordo con l’Unione 
Europea, che costituirebbe il qua-
dro istituzionale per un’operazio-
ne swap tra la banca centrale tur-
ca e la BCE, attivabile a tutela del 
target di cambio e/o dell’ammon-
tare delle riserve ufficiali. Il presti-
to della BCE sarebbe condizionato 
dalle regole definitive nell’accordo 
con l’Unione. Certo l’eurorizzazio-
ne della lira turca presupporrebbe 
una serie di scelte politiche, di cui 
le due principali sarebbero state da 
un lato la scelta dell’Unione come 
alleato politico privilegiato da par-
te della Turchia, dall’altro l’abban-
dono della propaganda populista. 
Nulla di tutto questo è avvenuto. 
La Turchia ha scelto un altro alle-
ato – il Qatar – annunciando il 21 
agosto semplicemente uno swap 
tra le banche centrali dei due Pa-
esi per un ammontare pari a 3 mi-
liardi di dollari al fine di sostenere 
la lira turca, che è l’equivalente di 
provare a svuotare il mare con un 
secchiello. 
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2018: Trump e la Fed
Un quarto caso è rappresentato 

dal rapporto tra il Presidente degli 
Stati Uniti Donald Trump e la ban-
ca centrale statunitense (Fed). Su 
queste pagine già in altre due oc-
casioni (1) abbiamo analizzato l’at-
teggiamento del Presidente Trump 
nei confronti della Fed, provando a 
immaginare quali avrebbero potuto 
essere gli scenari dei rapporti tra la 
banca centrale e il neo eletto Pre-
sidente americano. Ne avevamo in-
dividuati quattro, che ricordiamo. I 
quattro scenari nascevano da due 
bivi, tra loro intrecciati.

Da un primo punto di vista, Do-
nald Trump avrebbe dovuto decide-
re se continuare a fare il Candidato, 
ovvero agire come Presidente. Con-
tinuare con atteggiamenti da Can-
didato avrebbe voluto dire trasfor-
mare in fatti concreti delle dichia-
razioni volte a mostrare una rottu-
ra rispetto a regole, formali e/o so-
stanziali, che hanno finito per carat-
terizzare la presidenza degli Stati 
Uniti. Nel campo monetario tali re-
gole implicano il rispetto dell’indi-
pendenza della banca centrale, an-
corché tale indipendenza – come so-
pra argomentato – sia debole. Con 
un Trump in postura da Candida-
to, ci saremmo potuti aspettare una 
sistematica pressione sul governo 
della politica monetaria, esercita-
ta con dichiarazioni, ma anche con 
atti concreti, come per esempio l’e-
lezione di membri del consiglio del-
la Fed sensibili agli obiettivi della 
politica presidenziale. 

Da un secondo punto di vista, 
Donald Trump doveva decidere se 
fare il Repubblicano o il Populista. 
Nel perimetro della politica mone-
taria, essere Repubblicano significa 
avere una posizione chiara in termi-
ni di disegno della strategia: la Fed 
deve seguire delle regole di condot-

ta, riducendo al minimo la discre-
zionalità. L’atteggiamento populi-
sta è antagonista rispetto alla posi-
zione conservatrice, o se si vuole dei 
poteri costituiti. Quindi il populista 
tende a preferire le politiche mone-
tarie discrezionali ed espansive. 

Lo scorso luglio Donald Trump 
ha dato un segnale chiaro, compor-
tandosi – nonostante sia ora Presi-
dente – da Candidato Populista. Con 
due messaggi consecutivi – ancor-
ché successivamente ammorbiditi 
da dichiarazioni dell’ufficio stampa 
della Casa Bianca – ha attaccato la 
politica monetaria della Fed. L’at-
tacco è stato irrituale nei modi – 
quindi coerente con il suo atteggia-
mento durante la campagna eletto-
rale – e critico sulla sostanza della 
politica monetaria, colpevole di vo-
ler con troppa fretta tornare a tas-
si di interesse normali. Il Presiden-
te Trump ha ben in mente una sca-
denza – le elezioni di novembre – e 
non vuole che la politica monetaria 
disturbi il «manovratore». 

Prossimo caso: l’Italia?
Non sappiamo se l’attuale ese-

cutivo del nostro Paese potrà esse-
re definito populista nel senso qui 
utilizzato. Certo che nei giorni che 
hanno prima preceduto e poi coin-
ciso con il suo insediamento notizie 
e commenti hanno danno risalto a 
ipotesi di innovazione nel disegno 
della politica economica in cui con-
siderazioni sulla gestione del debito 
pubblico si intrecciavano con politi-
che del bilancio del sistema europeo 
delle banche centrali (BCE). Tali 
innovazioni dimenticavano però le 
lezioni della scienza economica e 
della concreta esperienza storica e 
vanno perciò auspicabilmente e de-
finitivamente messe da parte, se i 
criteri guida sono quelli della pru-
denza e della lungimiranza. La po-
litica di bilancio della BCE si può 
certamente innovare, ma con rifor-
me che guardano avanti, e non che 
siano frutto di smemoratezza.

L’aritmetica dimenticata dei rap-
porti tra politica del debito pub-

(1) D. Masciandaro, «L’America, il dollaro e noi», 
Economia & Management, n. 1/2017, pp. 48-51; 
«Yellen, Trump e la strategia (perdente) del su-
ghero», Economia & Management, n. 5-6/2017, 
pp. 42-47.

La politica di bilancio della BCE si può certamente innovare, ma con riforme  
che guardano avanti
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blico e bilancio della banca centra-
le è quella che mostra tutti i danni 
che vengono provocati quando il re-
sponsabile della politica fiscale può 
decidere – o anche solo condizio-
nare – il profilo delle scelte di po-
litica monetaria. Ed è un’aritmeti-
ca molto antica: ogni qualvolta che 
lo Stato – fosse esso un sovrano op-
pure un governo democratico eletto 
– è stato messo in condizione di in-
fluenzare le scelte monetarie, la mi-
scela tossica delle due politiche ha 
prodotto in generale almeno una 
delle due seguenti tossine: disordi-
ne monetario (cioè rischio inflazio-
ne e/o svalutazione) e disordine fi-
scale (dinamica incontrollata di de-
ficit e/o di debito, ripudio del debi-
to). 

Quando la miscela tossica ha de-
flagrato, i suoi costi hanno costret-
to i politici a legarsi le mani rispet-
to alla politica monetaria. La solu-
zione è stata di volta in volta il regi-
me aureo, ovvero i tassi di cambi fis-
si, oppure avere come garanzia una 
banca centrale indipendente.

Se la politica può influenzare il bi-
lancio della banca centrale il rischio 
di danni monetari e fiscali si impen-
na. Gli italiani che hanno vissuto gli 
anni Settanta se lo ricordano bene. 
Fino al luglio 1981 i governi in ca-
rica potevano attingere liberamente 
a un conto corrente presso la Banca 
d’Italia – per un importo pari al 12 
per cento delle spese correnti – e in 
più la stessa banca centrale era ob-
bligata ad acquistare i titoli di Stato 
invenduti in sede d’asta. La dipen-
denza della Banca d’Italia dalla con-
venienza dei governi a finanziarsi a 

tasso zero fu tra le cause dell’esplo-
sione di inflazione e debito pubbli-
co. Solo la lungimiranza di due ser-
vitori dello Stato – Beniamino An-
dreatta come ministro del Tesoro e 
Carlo Azeglio Ciampi – riuscì ad at-
tenuare – almeno in parte – tale di-
pendenza. Tale provvedimento mi-
gliorò il controllo monetario, men-
tre – aggiungiamo purtroppo – non 
ebbe effetti sugli incentivi dei go-
verni all’eccesso di spesa pubblica.

Dunque la lezione dell’econo-
mia e della storia – anche recente 
– è semplice: la gestione del bilan-
cio della banca centrale deve esse-
re indipendente dalle esigenze della 
finanza pubblica. È una lezione che 
– come abbiamo sopra ricordato – è 
stata accolta dal disegno delle rego-
le europee che hanno creato la BCE: 
a essa è fatto divieto di acquistare 
direttamente i titoli del debito pub-
blico emessi dai diversi Paesi mem-
bri dell’Unione. 

Certo, l’indipendenza della BCE 
può essere migliorata. Un primo 
aspetto riguarda la facoltà che la 
BCE ha di acquistare titoli di Sta-
to sui mercati secondari. Sappiamo 
– ce lo ha confermato la Corte euro-
pea – che finora tale facoltà è stata 
esercitata nel rispetto degli obietti-
vi monetari che disciplinano la con-
dotta della BCE. Ma è indubbio che 
più una banca centrale opera in ti-
toli pubblici, emessi dai Paesi in cui 
la moneta da lei emessa ha corso le-
gale, più i rischi di accomodamen-
to monetario – ancorché riflessi e/o 
non voluti – aumentano. Una nor-
malizzazione della politica moneta-
ria europea dovrebbe in prospetti-

va ridurre tali rischi. L’obiettivo del 
bilancio di una banca centrale è ave-
re attività a basso rischio, come du-
rata e/o emittente. Per cui la BCE 
dovrebbe pensare a diversificare le 
proprie operazioni utilizzando titoli 
a basso rischio emessi da Paesi non 
membri dell’Unione. 

Un’altra direzione in cui la poli-
tica della BCE dovrebbe muoversi è 
quella di marcare la distanza della 
politica monetaria dalla politica fi-
scale dell’Unione e dei Paesi mem-
bri evitando le ingerenze. Da que-
sto punto di vista, episodi come la 
lettera al governo italiano dell’a-
gosto 2011, oppure la partecipazio-
ne della BCE alla cosiddetta troika, 
finiscono per andare nella direzio-
ne opposta. Sfidare – anche non vo-
lendo – l’aritmetica della separatez-
za tra politica monetaria e politica 
fiscale è un rischio molto alto; che 
può diventare insopportabile per un 
Paese ad alto debito, come l’Italia. �
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