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ILCOMMENTO
Cometrattare Trump
lalezione di Powell
ELSAFORNERO

vviva!l C’¢ancoraqualcunoca-
pace di dire no a Trump. Non
per calcolo politico, ma per auto-
revole rispetto del proprio ruolo
istituzionale. Chapeau a Jerome
Powell, governatore della Fede-

ralReserve—laBanca Centralede-
gliStati Uniti. -pacinae

Il presidente della Federal Reserve ha tenuto testa al leader Usa con autorevolezza e rigore istituzionale

Fermezza, indipendenza e dignita,
Lalezione di Powell per resistere a'Trump

2026
Nelmaggio
delprossimo
anno scade
ilmandato
diJerome
Powellalla
presidenza
dellaFed,
labanca
centrale Usa

L’ANALISI

ELSA

FORNERO
[~ vvival C’¢ ancora
qualcuno capacedi di-

re no a Trump. Non
b per calcolo politico,
ma per autorevole rispetto
del proprio ruolo istituziona-
le. Chapeau a Jerome Powell,
governatoredellaFederal Re-
serve—laBanca Centrale de-
gli Stati Uniti - per lafermez-
zaeladignita con cui haresi-
stito agli attacchi scomposti
e deprecabili del Presiden-
te, che lo ha piti volte insul-
tato pubblicamente (defi-
nendolo “stupido”, “fantoc-
cio” e altro), minacciato di
rimuoverlo prima della sca-
denza del mandato (previ-
sta per 1’anno prossimo) e
perfino cercato di screditar-
lo con accuse personali. Di
fronte a queste aggressioni,
Jerome Powell ha continua-
to a svolgere con indipen-
denzail suo compito di ban-
chiere centrale, volto alla

salvaguardia del valore del
dollaro nel mercato interno,
equindidellarelativastabili-
ta dei prezzi, e nel mercato fi-
nanziario internazionale,
chiamato a finanziare il gran-
de e crescente debito pubbli-
coamericano. Unuomoal ser-
vizio del suo Paese, pertanto,
non del Presidente.

In tempi in cui sembrano
prevalere comportamenti
guidati dal tornaconto perso-
nale e dal consenso immedia-
to pitt che dal benessere col-
lettivo, il suo esempio di rigo-
re istituzionale merita un
omaggio. Non tanto — o0 non
solo - per le scelte compiute,
ma per aver saputo preser-
varne I'autonomia da pres-
sioniindebite.

La politica monetaria, di
cui Powell € massimo respon-
sabile negli USA, ¢ materia
complessa e anche opinabi-
le: T'economia non & una
scienza esatta, ma una disci-
plina che studia i comporta-
menti umani e le loro intera-
zioni. E poiché molti italiani
forse ignorano chi sia Jero-
me Powell e quale sia il suo
ruolo, proviamo a chiarirlo,
sia pure in modo drastica-
mente semplificato.

Pressoché dal suo insedia-
mento, Trump chiede a Po-
well di ridurre i tassi di inte-
ressedi riferimento perimer-
cati, quelli, per 'appunto,
manovrati direttamente dal-
la Fed, attualmente al 4-4,5
per cento. I tassi controllati
dalla banca centrale si river-

berano su tutte le transazio-
ni finanziarie, dai mutui
sull’acquistodelle case ai tas-
si per gli acquisti a rate, dai
prestiti richiesti dalle impre-
se per investimenti a quelli
per la loro normale gestione
finanziaria. Quando i tassi
scendono, il denaro costame-
no e consumatori e imprese
se ne avvantaggiano. Si trat-
ta della “politica monetaria
espansiva”, dalla quale ci si
attendono effetti di aumento
della domanda di beni e ser-
vizi e, conseguentemente,
della produzione, dell’occu-
pazione e del reddito. Incon-
comitanza con l’applicazio-
ne o 'inasprimento dei dazi,
questo aumento di domanda
dovrebbe rivolgersi preva-
lentemente alla produzione
interna e non alle importa-
zioni da Paesi esteri, per
esempio, dall'Ttalia.

Tutto facile e bello, dun-
que? Nonnecessariamente. In
economia, infatti, non esisto-
no pasti gratis e a ogni effetto
positivo corrisponde qualco-
sa a cui si deve rinunciare (un
“costo-opportunita”). E la ri-
nuncia cambia a seconda del-
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lecircostanzenelle qualilapo-
liticaespansivasi attua.

Nell’attuale situazione di
grande incertezza geopoliti-
ca ed economica, Powell ri-
tiene che sia rischioso taglia-
reitassidiinteresse. Agli esi-
ti positivi che ne potrebbero
derivare, si contrappone in-
fatti il rischio di un surriscal-
damento dell’economia, con
conseguente aumento dei
prezzi, a loro volta gia sotto-
posti alle pressioni dei nuovi
dazi. I dazi, infatti, sono una
tassa sugli acquisti all’estero
e quindi o gli americani ri-
nunciano ad acquistare nel
resto del mondo e i prezzi
nonaumentanomale quanti-
ta consumate diminuiscono,
perché la produzione nazio-
nalenon puo rapidamente so-
stituirsi aquellaestera; oppu-
re gli acquisti restano pit o
meno gli stessi ma i prezzi ri-
sultano pitialti.

Si potrebbe pensare che il
rischio di inflazione da dazi
sia un modesto prezzo da pa-
gare rispetto alla prospettiva
di una nuova “eta dell’oro”
americana (come Trump la
definisce), spinta soprattutto
dallapolitica fiscale del Presi-
dente con il provvedimento
di bilancio, immodestamen-

te definito, sempre dal Presi-
dente, “One Big Beautiful
Bili” (OBBB), un “grande bel-
lissimo decreto”. Questo de-
creto riduce le tasse (soprat-
tutto ai ricchi) e, pur riducen-
dola spesa (soprattutto se in-
dirizzata ai poveri, come quel-
la sanitaria, o per sussidi ai
meno abbienti o ancora per
gli aiuti internazionali), au-
menta il disavanzo di bilan-
cioeconseguentementeil de-
bito pubblico, gia molto ele-
vato (circa 36.000 miliardi di
dollari, equivalenti al 125
per cento circa del Pil ameri-
cano). Quindi anche la politi-
ca fiscale assume carattere
espansivo, oltre che regressi-
vo (da ai ricchi e toglie ai po-
veri: un effetto, peraltro, simi-
le a quello dei dazi, che reali-
sticamente colpiranno soprat-
tuttoiceti medio bassi).

In queste circostanze, lari-
duzione dei tassi potrebbe
“gettare benzina sul fuoco”,
ossia causare un aumento
dell’inflazione, oltre che ren-
dere meno appetibili i titoli
americani e perci0 a far cre-
scereil costo del debito attra-
verso il “premio per il ri-
schio” che un Paese troppo
indebitato puod dover corri-
spondere ai propri creditori
(come noi italiani sappiamo

AR

bene!). Morale: la positivita
dello scenario espansivo
trumpiano € tutta da dimo-
strare e, nell’incertezza, Po-
well sceglie la prudenza e
mantiene i tassi a un livello
comparativamente elevato.
Unerrore? Nessunopuo dir-
lo con precisione perché le va-
riabili in gioco sono molte e
spaziano dalla politica allo
scenario internazionale alla
psicologia delle persone, go-
vernanti 0 consumatori. Ma
questo & inevitabile e accetta-
bilein un’economia di merca-
to. E se la scelta dovesse rive-
larsi errata, il governatore se
ne assumerala responsabilita.
In questo stala sua autonomia
dallapolitica, tutelatadal prin-
cipiocostituzionaledellasepa-
razione dei poteri (la difesa
del valore della moneta non
puo essere affidata alle pres-
sioni del Governo) e dalle
leggi (il termine fisso del
mandato e condizioni di ri-
mozione molto stringenti).
La sua competenza in mate-
ria & fuori discussione. Il co-
raggio di dire no a pressioni
tanto smodate non lo era.
Nel servireil suo Paese, Jero-
me Powell ha dimostrato di
possederlo. Ancora una vol-
ta, chapeau Mr. Powell.—
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