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Il parere dell’economista capo di Raiffeisen

Agnello in veste di lupo?

Lo spettacolo indegno ¢ finalmente giunto al termine.

E stato designato un nuovo presidente della Federal Reserve
statunitense. Stimati membri del Board della Fed non hanno
esitato, nel corso dell’ennesimo reality show orchestrato da
Trump, a calpestare le proprie convinzioni pur di migliorare

le loro possibilita nella corsa alla presidenza della Fed.

Un circo indegno danneggia la fiducia

Secondo una portavoce della Casa Bianca, «|'ampio e appro-
fondito processo di selezione del Presidente Trump ha avuto
come unico scopo quello di determinare chi sia in grado di
ripristinare la fiducia nel processo decisionale della Federal
Reserve». Ebbene, il circo montato attorno alla successione
di Jerome Powell ha prodotto esattamente I'effetto contrario,
danneggiando in modo permanente la fiducia nella banca
centrale statunitense. All'inizio del processo di selezione
nell’'estate del 2025, il prezzo dell’oro, un sismografo dell'in-
certezza degli investitori, si attestava ancora a 3300 dollari
per oncia. Poco prima della decisione, la sua quotazione era
salita a 5500 dollari.

Molti osservatori hanno tirato un sospiro di sollievo per il
fatto che alla fine la scelta di Trump sia ricaduta su Kevin
Warsh. Questo vale anche per gli investitori sui mercati
azionari. L'oro & crollato del 21% in due giorni. Di fronte
allo spettacolo da baraccone di economisti privi di qualsiasi
qualifica come Kevin Hasset o Stephen Miran, e di bande-
ruole come Christopher Waller o Michelle Bowman, Kevin
Warsh, che & gia stato una volta governatore della Fed,
appare quasi come l'incarnazione della normalita. Almeno,
sembra essere di gran lunga il banchiere centrale piu con-
venzionale nel lotto di tutti i suoi concorrenti. Questo ha
apparentemente calmato i mercati.

Wall Street ha avuto voce in capitolo

Ancora a dicembre, la scelta sembrava essere ricaduta su
Kevin Hasset. Ma influenti esponenti del mondo finanziario
americano, tra cui Jamie Dimon, il potente CEO di JPMorgan
Chase, si sono mobilitati a favore di Warsh. Wall Street
considerava Hassett troppo succube di Trump per essere
percepito come un presidente della Fed indipendente. Si
temevano ulteriori turbolenze sui mercati obbligazionari e
quindi le preferenze erano orientate su Warsh. Il fatto che la
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scelta sia infine ricaduta su di lui potrebbe essere stato anche
una reazione all’estremo nervosismo dei mercati poco prima
della decisione.

Ma che cosa avra mai promesso Warsh a Trump? Oppure
stata la sua rete di contatti estesa e ramificata a far pendere
I'ago della bilancia? Il fatto che suo suocero sia Ronald Lauder,
erede dell'impero Estée Lauder, grande donatore dei Repub-
blicani e conoscente di lunga data di Trump, non ha certo
guastato. Sarebbe stato interessante poter assistere all’in-
contro tra Warsh e il Presidente nel dicembre 2025. Poiché
tra le posizioni di Warsh e le loro possibili conseguenze,
qualora venissero attuate, e gli obiettivi di Trump esistono
differenze fondamentali. Trump vuole abbassare i tassi di
interesse per ridurre i costi per le famiglie e le imprese.
Warsh, invece, si e costruito sull’arco di decenni la reputa-
zione di falco dell'inflazione e di strenuo oppositore
dell’espansione del bilancio della banca centrale. Le riduzioni
del bilancio tendono tuttavia a comportare tassi di interesse
a lungo termine piu elevati per i mutuatari ipotecari statuni-
tensi, il che mette in luce il delicato gioco di equilibri che lo
attende. Per gran parte della sua carriera, Warsh ha sostenuto
posizioni che si collocano all'incirca agli antipodi di quanto
richiesto da Trump.

Piu di recente, tuttavia, Warsh si & espresso a favore di un
abbassamento dei tassi di interesse, facendo riferimento
soprattutto all’aumento di produttivita apportato dalla
tecnologia Al. Warsh si rivelera dunque, in definitiva, un
agnello in veste di lupo? Oppure Trump trovera in lui un
0ss0 troppo duro, come gia avvenuto con Powell? Sul tema
dell'indipendenza della banca centrale, Warsh ha una posizione
ben chiara. O quantomeno ¢ cio che espresse con toni pe-
rentori nel 2010 davanti al Comitato federale del mercato
aperto (FOMC) della Fed. Il titolo della sua relazione era:
«Ode all'indipendenza della Fed». Trump non ha letto quel
discorso di Warsh?

La partita non é ancora finita

Warsh ha criticato ripetutamente I'impostazione di politica
monetaria della Fed e potrebbe tentare di avviare un cambio
di regime. Dal canto suo Powell, che Trump nel 2016 aveva
preferito a Warsh, potrebbe per questo motivo rimanere
all'interno della Fed fino alla fine del suo mandato ordinario



da governatore nel gennaio 2028, per impedire insieme agli
altri membri del Board modifiche di ampia portata agli
obiettivi della Fed. In tal caso Stephen Miran dovrebbe farsi
da parte affinché Warsh possa effettivamente entrare a far
parte della Fed. Infatti, un presidente puo essere eletto solo
se dispone di un seggio nella Fed. Trump vorrebbe mante-
nere Miran nel Board e nominare Warsh per il seggio di
Powell. In tal modo potrebbe sostituirlo nel febbraio 2028
se non dovesse sequire la sua agenda. A Powell basterebbe
quindi rimanere alla Fed ancora per pochi mesi per vanifi-
care questa opzione.

Trump ha gia lasciato intendere che farebbe causa a Warsh
qualora questi non abbassasse i tassi di interesse. Cio solleva
la questione di che cosa Trump potrebbe avere in mano
contro Warsh per poterlo eventualmente eliminare dalla
scena, se necessario. Il fatto che non esiti a spingersi fino a
questo punto lo ha sperimentato sulla propria pelle la gover-
natrice della Fed Lisa Cook nel settembre 2025, quando
Trump I'ha licenziata per presunte irregolarita nella stipula di
mutui ipotecari. Sulla permanenza di Cook all'interno della
Fed dovrebbe pronunciarsi nelle prossime settimane la Corte
suprema, innalzando eventualmente in modo significativo le
soglie per la rimozione dei membri della Fed. La decisione
della Corte Suprema sul caso Cook sara destinata a fare

giurisprudenza. Il Presidente della Fed dispone infatti solo di
uno dei dodici voti a disposizione, ed € per questo che ogni
singolo voto & oggetto di una serrata contesa. Se la Corte
suprema dovesse schierarsi a favore di Cook, le speranze di
Trump di ottenere una maggioranza favorevole a lui all'in-
terno della Fed subirebbero un forte ridimensionamento. E
ormai sfumata anche la possibilita di nominare nuovi presi-
denti delle banche regionali della Fed, dai cui ranghi cinque
siedono di volta in volta con diritto di voto nel Comitato
federale del mercato aperto, composto da dodici membri.
La Fed ha confermato i presidenti regionali per un ulteriore
mandato in modo insolitamente anticipato gia a dicembre.
La scelta di Warsh potrebbe quindi rappresentare anche
un’implicita ammissione da parte di Trump di non poter
imporre la propria volonta alla Federal Reserve.
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