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Q uali saranno gli ef-
fetti nell’area mo-
netaria e finanziaria 
– tassi di interesse 
e cambi valutari – 

dell’elezione di Donald Trump qua-
le quarantacinquesimo Presidente 
degli Stati Uniti d’America? Tutto 
dipenderà da quali abiti il neo eletto 
presidente deciderà di vestirsi. Due 
gli interrogativi: farà il Presidente 
o continuerà a fare il Candidato? E 
inoltre: farà il Repubblicano o il Po-
pulista? A seconda dell’incrocio tra 
le risposte a tali domande avremo 
un diverso rapporto tra l’esecutivo 
americano e la sua banca centrale 

(Fed), che si rifletterà sulla dinami-
ca dei tassi di interesse e del dollaro, 
e di conseguenza anche sulle scelte 
monetarie dell’Unione Europea.

L’elezione del nuovo Presiden-
te degli Stati Uniti ha iniziato a in-
fluenzare le dinamiche monetarie e 
finanziarie già nelle settimane che 
hanno preceduto l’evento elettora-
le. Emblematico quello che è acca-
duto una settimana prima del 9 no-
vembre. I mercati finanziari hanno 
fatto continue piroette che segui-
vano l’alternarsi delle ultime noti-
zie: prima una buona novella econo-
mica, con i dati positivi relativi alla 
crescita economica americana; poi 

una novità politica, con le possibi-
li rivelazioni di email del candidato 
democratico alla presidenza – Hilla-
ry Clinton – che in quei giorni han-
no aumentato l’incertezza sull’esito 
finale della corsa alla Casa Bianca, 
fino a quel momento data come pro-
babile residenza della candidata de-
mocratica. L’ottovolante dei merca-
ti rispecchiava una peculiare situa-
zione congiunturale che non pote-
va che preoccupare chi deve indica-
re la rotta della politica monetaria 
che ancora domina le dinamiche dei 
tassi di interesse e di cambio di tut-
to il mondo, cioè la presidente della 
Fed Janet Yellen.

L’America, il dollaro e noi 
L’impatto dell’elezione di Donald Trump sulla stabilità  
monetaria o finanziaria dipenderà molto dalla sua capacità  
di essere Presidente più che Candidato
di Donato Masciandaro
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Fed, politica e burocrazia
In generale la Yellen non ha un 

compito semplice; non è facile esse-
re presidente di una banca centrale 
che ha un mandato debole. Infatti lo 
statuto della Fed indica che la banca 
centrale deve orientare la sua stra-
tegia guardando sia all’andamento 
delle variabili reali sia di quelle no-
minali. Taluni ritengono che avere 
un tale mandato duale sia una for-
tuna; è però una visione sbagliata in 
quanto parziale, dal momento che 
sottovaluta la rilevanza dei politi-
ci e delle burocrazie nel condizio-
nare negativamente le 
scelte che influenzano 
le dinamiche di tassi, 
moneta e credito.

Se non ci fossero i 
politici – e quali po-
litici, guardando so-
prattutto all’esito del-
le elezioni americane, 
e non solo – e se le bu-
rocrazie fossero gui-
date da angeli – ma i burocrati tut-
to sono, tranne che angeli, e i ban-
chieri centrali non fanno eccezione 
–, si potrebbe pensare che doversi 
preoccupare sia di crescita econo-
mica sia di inflazione sia la cosa mi-
gliore per una banca centrale. Ma 
i politici, se perseguono il consen-
so elettorale, tendono a essere mio-
pi; e anche i banchieri centrali, se 
hanno in mente solo la loro carrie-
ra, possono essere miopi. Per cui il 
mandato duale è quello che esalta i 
peggiori rischi nella gestione del-
la politica monetaria, vale a dire di 
essere catturata dagli interessi di 
breve periodo della politica, ovvero 
dall’autoreferenzialità dei banchie-
ri centrali.  

La storia della Fed è ricca di epi-
sodi di cattura della politica mone-
taria a causa del convergente inte-
resse di breve periodo tra politici e 
burocrati. Il caso più famoso rima-
ne quello degli anni Settanta, por-
tato alla luce dalle registrazioni del 
cosiddetto scandalo Watergate, che 
vide la politica monetaria ancella 

degli interessi elettorali di Richard 
Nixon a causa della subalternità 
dell’allora presidente della Fed Ar-
thur Burns. La politica monetaria 
creò le condizioni per un’artificiosa 
e temporanea crescita economica, 
pagata più tardi a caro prezzo con 
una dolorosa e persistente fiamma-
ta inflazionistica, poi accompagna-
ta da una pesante recessione.

I costi per la Fed e per l’econo-
mia americana furono talmente evi-
denti che la banca centrale ameri-
cana cambiò il suo modus operandi, e 
i politici dovettero accettarlo. Dagli 

anni Ottanta in avanti i presidenti 
della Fed, per ovviare al problema 
del mandato debole, si sono legati 
le mani con regole monetarie: pri-
ma la regola esplicita sulla priorità 
della tutela dell’inflazione, succes-
sivamente la regola sulla reattività 
dei tassi di interesse alle perturba-
zioni provenienti dalla domanda ag-
gregata. La condotta di politica mo-
netaria della Fed – almeno fino alla 
vigilia della Grande Crisi del 2008 
– è divenuta più stabile, con effetti 
positivi a raggiera su crescita e in-
flazione. In altri termini, per avere 
effetti duali – sia su crescita sia su 
inflazione – è meglio non avere una 
banca centrale che abbia un manda-
to duale.

La prassi di seguire una rego-
la monetaria è stata definitivamen-
te accantonata dal presidente Ben 
Bernanke dopo la Grande Crisi, per 
affrontare un’emergenza che pro-
prio l’abbandono della regola mo-
netaria ha contribuito a creare. La 
presidente Janet Yellen ha poi pur-
troppo reso sistematico il compor-

tamento autoreferenziale della Fed, 
indebolendola ulteriormente. 

Infatti nei mesi che hanno prece-
duto l’elezione di Donald Trump la 
Fed è stata sistematicamente attac-
cata dai Repubblicani – e nei gior-
ni precedenti l’elezione dallo stes-
so futuro Presidente – con accu-
se di politicizzazione della politica 
dei tassi di interesse. Ma tali accuse 
non potrebbero esistere per defini-
zione, se la Fed non avesse un man-
dato duale, ovvero avesse una poli-
tica coerente con una regola mone-
taria.

L’autoreferenzialità 
crea dunque debolez-
za nei confronti del-
la politica, ma anche 
rispetto ai mercati. Il 
mandato della Yellen 
è ormai caratterizzato 
da una dipendenza da-
gli umori dei mercati 
finanziari che mostra 
come nei fatti la Fed 

sia sempre meno guida e sempre 
più passeggera rispetto a tali umori.

E purtroppo l’autoreferenzialità 
crea danni all’economia, non solo 
americana. L’autoreferenzialità del-
la politica monetaria è una forma di 
incertezza della politica economica, 
che è ormai diventata una tossina 
per la crescita. Un indice dell’incer-
tezza da politica economica nei paesi  
avanzati mostra che tale tossina, 
nel periodo 2011-16, è cresciuta del 
60 per cento rispetto ai preceden-
ti quindici anni e perfino del 22 per 
cento rispetto al 2008-2009. Di cer-
to la politica monetaria della Fed, 
almeno fino al novembre 2016, ha 
dato un contributo all’incertezza.

Trump: Candidato o Presidente, 
Repubblicano o Populista?

Eletto il nuovo Presidente, qua-
li sono i possibili scenari, soprat-
tutto in termini di maggiore o mi-
nore (in)certezza, e quindi di (de-)
crescente stabilità macroeconomi-
ca? Fondamentale sarà capire qua-
le sarà l’atteggiamento che Donald 
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Trump deciderà di tenere, almeno 
nei primi cento giorni del suo man-
dato. I bivi sono due, tra loro intrec-
ciati.

Da un primo punto di vista,  
Donald Trump può scegliere di 
continuare a fare il Candidato, ov-
vero iniziare ad agire come Presi-
dente. Perseverare in atteggiamen-
ti da Candidato potrebbe voler dire 
trasformare in fatti concreti del-
le dichiarazioni volte a mostrare 
una rottura rispetto a regole, for-
mali e/o sostanziali, che hanno fi-
nito per caratterizzare la Presiden-
za degli Stati Uniti. Nel campo mo-
netario tali regole implicano il ri-
spetto dell’indipendenza della ban-
ca centrale, ancorché tale indipen-
denza – come sopra argomentato 
– non sia particolarmente forte. Se 
Trump volesse continuare a fare il 
Candidato, il risultato sarebbe una 
sistematica pressione sul governo 
della politica monetaria, esercita-
ta con dichiarazioni, ma anche con 
atti concreti, come per esempio l’e-
lezione nel 2017 di due membri del 
consiglio della Fed sensibili agli 

obiettivi della politica presidenzia-
le. L’effetto più estremo di una tale 
pressione potrebbe essere quello di 
spingere l’attuale presidente della 
Fed a lasciare in anticipo, in modo 
più o meno traumatico, il suo inca-
rico, che scade nel 2018. Va ricorda-
to che il Trump Candidato nei mesi 
scorsi ha affermato che non avrebbe 
rinnovato il mandato alla Yellen. Al 
contrario, Trump potrà decidere di 
comportarsi nei confronti della Fed 
e del suo presidente nel solco dei 
binari seguiti da ultimo da Barack 
Obama nei suoi otto anni di manda-
to, cioè rispettare il perimetro di au-
tonomia della Fed.

Da un secondo punto di vista, 
Donald Trump deve 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’attenzione alle regole di 
politica monetaria è storicamente 
un atteggiamento considerato coe-

rente con posizioni da conservato-
ri, che caratterizzano i Repubblica-
ni. Nelle sue posizioni più estreme, 
la preferenza dei Repubblicani per 
le regole si è espressa nei termini di 
un desiderio per il ritorno del Gold 
Standard; lo stesso Trump ha fatto 
accenno a tale posizione. 

In questo momento congiuntu-
rale, il conservatorismo monetario 
più moderato tende però a coincide-
re con la richiesta di un ritorno a 
un profilo normale dei tassi di in-
teresse, cioè di allontanarsi dal pa-
vimento dei tassi nulli, o addirittu-
ra negativi (come è il caso dell’Area 
Euro, nonché di Giappone, Svezia, 
Danimarca, Svizzera e Ungheria). 
Il ripristino di una regola moneta-
ria si intreccia con la convinzione 
che la normalizzazione dei tassi di 
interesse sia l’unica medicina dav-
vero efficace per far ritornare sta-
bilmente la dinamica della crescita 
e dell’inflazione in territorio posi-
tivo; in altri termini, per combatte-
re credibilmente il rischio della sta-
gnazione occorre convincere i mer-
cati che la situazione congiunturale 
sta tornando normale, cioè con tas-
si di interesse positivi. 

L’atteggiamento Populista è an-
tagonista rispetto alla posizione 
conservatrice, o se si vuole dei po-
teri costituiti. Nella politica mone-
taria, dunque, l’opposto del conser-
vatorismo è la preferenza per poli-
tiche monetarie discrezionali e ten-
denzialmente attive: il rischio sta-
gnazione si deve combattere con 
politiche monetarie ultraespansive. 
Se si pensa sia al dibattito america-
no sia a quello europeo, il populi-
smo, sia esso cosiddetto «di destra» 
o «di sinistra», è infatti molto cri-
tico nei confronti del rigore mone-
tario, che metterebbe in primo pia-
no appunto gli interessi delle «clas-
si dominanti», più abbienti e scola-
rizzate, rispetto a quelli delle classi 
economicamente e socialmente più 
deboli. Non c’è traccia di populismo 
a favore della disciplina monetaria. 
Quindi il populista – più o meno 

Il conservatorismo monetario più moderato tende a coincidere con la richiesta  
di un ritorno a un profilo normale dei tassi di interesse
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consapevolmente – tende a preferi-
re le politiche monetarie discrezio-
nali ed espansive. Ovviamente, que-
sto non significa che tutti coloro fa-
vorevoli all’attivismo e all’allenta-
mento monetario siano populisti. 

Gli scenari futuri  
della Presidenza Trump

Se ora mettiamo insieme i due 
possibili atteggiamenti nei confron-
ti della politica monetaria e del-
la Fed, possiamo dire che fino alle 
elezioni Donald Trump è stato un 
Candidato Repubblicano: aggres-
sioni verbali contro il presidente 
della Fed, accusato di politicizza-
zione dell’azione monetaria, cioè di 
essere troppo discrezionale e trop-
po attivista, con il risultato di ave-
re tassi di interesse troppo bassi per 
troppo tempo. 

Per i mesi successivi, gli scenari 
diventano quattro. Un Trump che 
continua a fare il Candidato Repub-
blicano implica per la politica mone-
taria comunque un effetto instabili-
tà: non rispettare l’indipendenza del-
la Fed per imporre una normalizza-
zione dei tassi di interesse con tem-
pi e modi coerenti con il ciclo poli-
tico e non con quello economico sa-
rebbe verosimilmente un catalizza-
tore di volatilità, dei tassi di interes-
se come dell’andamento del dollaro.

Allo stesso modo, però, non si 
può escludere che Trump si com-
porti da Candidato Populista, se le 
esigenze di politica economica – per 
esempio legate al finanziamento di 
una politica fiscale fatta di maggiori 
spese e di taglio alle tasse – doves-

sero suggerirgli che lo scenario mo-
netario a lui più favorevole è quel-
lo di tassi di interesse anche mol-
to bassi. Anche in questo caso, il 
non rispetto dell’indipendenza del-
la Fed, ancorché esercitato in senso 
opposto rispetto alla dinamica dei 
tassi di interesse, può essere fatto-
re di instabilità.

Se Trump deciderà invece di fare 
il Presidente, l’effetto più probabile 
è una maggiore stabilità. Se a un at-
teggiamento istituzionale si accop-
piasse un profilo Repubblicano, il ri-
spetto dell’autonomia della Fed po-
trebbe essere compatibile con ini-
ziative legislative volte ad accresce-
re il diritto-dovere della banca cen-
trale di seguire delle regole di con-
dotta. Per esempio, potrebbe fare 
passi avanti un’iniziativa di legge 
repubblicana, presentata nei mesi 
scorsi, volta a chiedere alla Fed di 
dotarsi di una regola di condotta e 
di renderne conto di fronte alle ca-
mere legislative, lasciando alla ban-
ca centrale l’autonomia di sceglier-
si tale regola. 

Trump potrebbe infine essere un 
Presidente Populista, e auspicare – 
senza imporlo – un prolungamen-
to dell’attivismo accondiscendente 
che ha contraddistinto finora la po-
litica della Yellen; l’effetto su tassi 
e valore del dollaro sarebbe minori 
probabilità di scosse verso l’alto sia 
dei rendimenti sia dell’andamento 
del cambio, ma comunque soggetto 
all’autoreferenzialità della Yellen.

Tirando le somme sulla politi-
ca monetaria, e visto dall’Europa, 
sembrerebbe auspicabile un Donald 

Trump che si comporti da Presiden-
te, con i conseguenti vantaggi netti 
in termini di stabilità; vantaggi che 
aumenterebbero se l’atteggiamento 
fosse Repubblicano e non Populista. 

Ma il quadro complessivo deve 
tenere conto di altre due incognite: 
la politica delle regole finanziarie e 
quella fiscale. Nella regolamenta-
zione finanziaria, il Repubblicano 
medio amerebbe un ritorno alle re-
gole pre-crisi del 2008, vale a dire 
ripudiare la legge Dodd Frank del 
2010 promossa da Barack Obama; il 
Populista medio vorrebbe una rifor-
ma ancor più radicale su Wall Street.  
In termini di stabilità complessiva, 
essendo entrambi i percorsi – di re-
staurazione o di ulteriore riforma – 
rischiosi, forse uno status quo è la 
soluzione più auspicabile. Riguar-
do alla politica fiscale, l’atteggia-
mento del Candidato Trump è sta-
to molto Populista e poco Repubbli-
cano, annunziando un aumento del-
la spesa pubblica accompagnato da 
una riduzione fiscale. Una tale poli-
tica fiscale sarebbe molto rischiosa, 
con effetti tutti da scoprire anche in 
termini di interazione con la politi-
ca monetaria.

Alla fine, l’unico auspicio possibi-
le è che Donald Trump assuma l’o-
rizzonte temporale di un Presiden-
te, quindi lontano dagli eccessi del 
populismo e del conservatorismo 
radicale. Ci riuscirà? ■
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