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In primo luogo le cose vanno 
sempre diversamente e in se-
condo luogo le cose vanno 
sempre diversamente rispetto a 
quanto si pensa. Se ancora fino 
a poco tempo fa le previsioni 
degli analisti erano pratica-
mente concordi nel prospettare 
una recessione imminente negli 
Stati Uniti, ora le opinioni in 
merito vacillano e divergono 

fortemente. Per l’evoluzione delle borse e i mercati dei ca-
pitali a livello mondiale riveste una grande rilevanza il fatto 
che la principale economia nazionale sia effettivamente in 
procinto di entrare in una recessione oppure no. Anche 
perché storicamente le curve dei rendimenti inverse sono 
sempre state indicatori molto affidabili nel segnalare l’in-
combere di una recessione. Infatti, nei cinquant’anni pre-
cedenti alla pandemia da coronavirus, a ogni inversione 
della curva dei tassi negli Stati Uniti è costantemente se-
guita una recessione. Il periodo di tempo che intercorreva 
fino all’effettivo inizio di tale recessione andava da sei mesi 
a due anni. In media il fenomeno aveva luogo con un certo 
ritardo, ossia dopo ben quattordici mesi. Ora, però, sono 
passati già diciannove mesi dal primo segnale di inversione 
della curva dei rendimenti registrato a luglio 2022 e la con-
giuntura statunitense non ha manifestato alcuna inten-
zione di piombare in una recessione. Le stime preliminari 
in merito alla crescita del PIL nel primo trimestre segnalano 
una crescita tuttora di poco al di sopra della soglia del 2%. 
Il tasso di disoccupazione destagionalizzato permane a un 
livello basso pari al 3,7% e inoltre la contrazione dell’infla-
zione diventa sempre più stentata, ma nel complesso se-
guita a persistere. Pertanto, la tanto prospettata reces-
sione o è in ritardo rispetto alle previsioni o non si avvererà 
affatto. In ogni caso, nonostante i tassi d’interesse più ele-
vati e i prezzi in crescita, i consumatori americani sono al-
tamente restii a limitare o ridurre i consumi. Di conse-
guenza, l’attesa di questa recessione negli Stati Uniti che 
per ora non si verifica sta diventando vieppiù l’attesa di 
Godot. Ovvero un’attesa che non trova mai fine. 
 
La resilienza della congiuntura del paese a stelle e strisce è 
particolarmente degna di nota e alla base è riconducibile 
ad almeno sei motivi. Primo, le economie domestiche 
hanno costituito e accumulato riserve di eccedenze nel 
corso della pandemia, a cui fino a oggi continuano ad at-
tingere. L’eccedenza di risparmi dei nuclei familiari statu-
nitensi è stata sottovalutata ripetutamente e ha dovuto es-
sere rivista al rialzo più volte. Secondo, la trasmissione dei 

tassi d’interesse più elevati si procrastina ulteriormente ri-
spetto ai precedenti cicli di aumento dei tassi d’interesse. 
Le imprese e le economie domestiche americane hanno 
sfruttato la fase di tassi d’interesse estremamente bassi 
che si è verificata prima della pandemia da coronavirus per 
garantirsi dei finanziamenti a lungo termine a tassi d’inte-
resse esigui. Di conseguenza, un numero di imprese e di 
economie domestiche nettamente più alto rispetto a 
prima resta tuttora protetto dai tassi d’interesse ad alta 
quota. Terzo, la considerevole spesa pubblica come pure 
la politica fiscale straordinariamente espansiva dell’ammi-
nistrazione statunitense offrono sostegno all’economia. A 
causa degli squilibri strutturali nonché dei programmi con-
giunturali straordinari e troppo spettacolari come ad 
esempio il Chips Act, l’Infrastructure Bill e l’Inflation Re-
duction Act, il disavanzo di bilancio degli Stati Uniti si col-
loca attualmente a un livello elevato pari al 6,3%, senza 
alcuna prospettiva di abbandonare presto questo anda-
mento insostenibile. Inoltre, la marcata incentivazione 
della produzione di semiconduttori come pure la decarbo-
nizzazione hanno innescato una delocalizzazione della 
produzione verso l’America, che comporta investimenti 
successivi fornendo dunque ulteriore slancio ancora più a 
lungo. In questo senso, i venti favorevoli che ne derivano 
per la congiuntura potrebbero essere stati sottovalutati, 
quantomeno poiché una parte di tale incentivazione è ba-
sata su accrediti fiscali per gli investimenti nelle energie 
rinnovabili, la cui entità diventerà percettibile soltanto nei 
futuri squilibri del bilancio pubblico.  
 
Spesso nei cicli di innalzamento dei tassi d’interesse effet-
tuati in passato erano i mercati immobiliari a svolgere un 
ruolo importante nelle recessioni successive. Da un lato 
poiché le drastiche correzioni dei prezzi riducevano il pa-
trimonio delle economie domestiche, rendendole in tal 
modo più parsimoniose, dall’altro perché sia la domanda 
che la conseguente attività edilizia accusavano una con-
trazione. Quarto, va detto che una situazione del genere 
attualmente non si riscontra affatto. La sottoproduzione di 
abitazioni di proprietà perdurata per molto tempo do-
vrebbe probabilmente far proseguire la carenza di alloggi 
ancora per molti anni sul mercato immobiliare residenziale 
degli Stati Uniti, rendendo di conseguenza alquanto im-
probabili altre correzioni dei prezzi. Sulla scia delle attese 
riduzioni dei tassi d’interesse, il mercato immobiliare resi-
denziale mostra persino sempre più segnali di un rilancio. 
Il sentiment nel settore immobiliare ha registrato un chiaro 
miglioramento. Le richieste di crediti ipotecari e i prezzi 
delle case stanno tornando a salire, indicando così un’in-
versione di tendenza nel ciclo dei prezzi delle abitazioni. 
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Anche questo può essere interpretato come un segnale 
che questa volta la recessione potrebbe non verificarsi. In-
fatti, in passato l’inversione di tendenza del mercato im-
mobiliare si verificava soltanto in piena recessione 
dell’economia complessiva o addirittura soltanto dopo.  
 
Anche se ad esempio il mercato degli immobili commer-
ciali è sempre più in fermento, la maggiore economia na-
zionale del mondo si presenta in buona forma e senza 
gravi squilibri, ovviamente a prescindere dal trend disa-
stroso dell’indebitamento a lungo termine. Quinto, in virtù 
dei continui aumenti dinamici dei salari e dei tassi d’infla-
zione in diminuzione, i nuclei familiari statunitensi dovreb-
bero beneficiare nel 2024 di un incremento del potere 
d’acquisto. Questo aspetto positivo unitamente alle pro-
spettive di una prossima riduzione dei tassi d’interesse di 
riferimento rende le economie domestiche più fiduciose, 
in modo tale che anche i consumi dovrebbero seguitare a 
fornire sostegno alla congiuntura a stelle e strisce. Sesto, i 
consumi traggono vantaggio dall’immigrazione attual-
mente a livelli elevati. Un effetto, questo, che possiamo 
osservare anche in Svizzera. In aggiunta, anche altri indi-
catori anticipatori non lasciano presagire alcuna reces-
sione imminente.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pertanto, le probabilità effettive che una recessione negli 
Stati Uniti non abbia luogo non sono poi così basse. Ma 
attenzione, il rischio che una recessione si concretizzi an-
che in un secondo momento con un certo ritardo non è 
pari a zero. Agli inasprimenti della politica monetaria oc-
corre tempo per dispiegare i loro effetti nel sistema. Il pe-
riodo prolungato di tassi d’interesse bassi e della pande-
mia potrebbero aver prolungato questo effetto di 
differimento. Considerato che la storia di cinquant’anni di 
anticipazioni corrette è sicuramente degna di rispetto e 
non dovrebbe essere cancellata così facilmente con un 
colpo di spugna. Anche il fatto che all’improvviso la mag-
gior parte degli economisti stia prendendo le distanze dalle 
loro stesse previsioni di recessione, dopo avere erronea-
mente prospettato una recessione nel 2023, non contri-
buisce necessariamente a creare un clima di fiducia e di-
stensione, bensì dovrebbe farci rimanere vigili. 
 
Fredy Hasenmaile, economista capo di Raiffeisen 
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