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Il parere dell’economista capo di Raiffeisen 

 

Un freno per Trump 

 

Donald Trump si è abituato a scavalcare gli ostacoli e a go-

vernare senza troppi impedimenti. I suoi partner commerciali 

non sono riusciti a dissuaderlo dall’imporre dazi più elevati, 

così come gli esponenti politici che lo mettevano in guardia 

non sono riusciti a fermarlo nella guerra contro l’Iran. Finora 

né i tribunali, né le autorità, né tantomeno il suo stesso partito 

sono riusciti a porre limiti duraturi al Presidente. Ora, però, 

Trump si trova di fronte a un avversario che non può né inti-

midire né licenziare: ovvero il mercato obbligazionario. 

 

Il potente mercato obbligazionario 

Il mercato obbligazionario globale raggiunge la cifra colos-

sale di 145 mila miliardi di dollari statunitensi ed è quindi 

grande all’incirca quanto tutti i mercati azionari del mondo 

messi insieme. Con quasi 50 mila miliardi di dollari, il mercato 

obbligazionario statunitense rappresenta il più grande seg-

mento di mercato in assoluto. È sul mercato obbligazionario 

che viene determinato il prezzo del denaro, ovvero il tasso 

d’interesse. Ogni ipoteca, ogni credito societario, ogni valu-

tazione azionaria e ogni bilancio pubblico dipendono da 

questo mercato. Non sorprende, dunque, che il Presidente 

abbia chiesto con grande veemenza una riduzione dei tassi 

d’interesse, al fine di stimolare gli investimenti, il mercato 

immobiliare e le quotazioni azionarie nonché, al contempo, 

limitare l’onere degli interessi in rapida crescita a carico dello 

Stato americano. Alla vigilia dell’ultima decisione di politica 

monetaria della Federal Reserve, Trump ha suscitato scalpore 

con la sua minaccia piuttosto confusa di interrompere gli 

scambi commerciali con alcuni paesi – che come la Svizzera 

registrano un surplus della bilancia commerciale nei confronti 

degli Stati Uniti – qualora la banca centrale americana non 

avesse finalmente abbassato i tassi d’interesse. 

 

Voleva un taglio dei tassi – ma si ritrova con un au-

mento 

In realtà, è successo proprio il contrario. La banca centrale 

statunitense ha incrementato i tassi di riferimento di 0.25 

punti percentuali, portandoli in una fascia compresa tra il 

3.75 percento e il 4.00 percento. L’organo direttivo della 

banca centrale, presieduto dal nuovo Presidente della Fede-

ral Reserve Kevin Warsh, non aveva praticamente altra alter-

nativa, considerato il livello di inflazione che si manteneva 

ostinatamente troppo elevato. La decisione è stata presa 

all’unanimità. Già prima della decisione, i rendimenti dei 

titoli di Stato americani erano aumentati notevolmente, 

facendo lievitare in misura massiccia il costo del servizio del 

debito. Trump si è creato questo problema, almeno in parte, 

da solo. Infatti, i dazi doganali rendono le importazioni più 

costose. Le riduzioni delle imposte non accompagnate da 

una corrispondente riduzione della spesa pubblica fanno 

salire il deficit dello Stato. E la guerra contro l’Iran ha provo-

cato un’ulteriore impennata dell’inflazione a causa dell’incre-

mento dei prezzi del petrolio e dell’energia. Nel loro insieme, 

queste decisioni costringono la banca centrale statunitense 

ad adottare esattamente quella politica che Trump voleva 

impedire. 

 

Il mercato obbligazionario non si lascia disciplinare 

Dall’inizio della guerra tra gli Stati Uniti e l’Iran, i rendimenti 

dei titoli di Stato statunitensi a dieci anni sono aumentati di 

un punto percentuale, attestandosi al 5 percento, grazie 

anche alla solidità dell’economia statunitense e all’elevato 

fabbisogno di capitale per l’intelligenza artificiale. Kevin 

Warsh ha definito questi titoli come «i valori patrimoniali più 

importanti al mondo». Il rialzo dei rendimenti ha attirato 

l’attenzione anche del Ministro delle Finanze americano 

Scott Bessent, che nell’entourage di Trump è considerato 

uno dei pochi esponenti la cui competenza è indiscussa. Tut-

tavia, le sue misure non convenzionali hanno convinto ben 

poco. In un primo momento ha sostenuto lo yen giappo-

nese e in seguito ha cercato di contenere i tassi d’interesse 

attraverso il riacquisto di obbligazioni a lunga scadenza. Alla 

fine, entrambe le iniziative si sono rivelate infruttuose. Anzi, 

il mercato è diventato ancora più nervoso a causa del com-

portamento frenetico del Ministro delle Finanze e con il rag-

giungimento della soglia del 5 percento pretende interessi 

ancora più elevati. Il mercato obbligazionario sembra un 

cerbiatto timido e diffidente. Non si lascia catturare né legare. 

Il Presidente Trump può imporre dazi doganali e ordinare 

operazioni militari. Tuttavia, non può imporre agli investitori 

a quale prezzo debbano prestare denaro al suo Stato. 

Quanto più cresce il timore che l’inflazione e il debito sfug-

gano al controllo, tanto più cospicui saranno i rendimenti 

richiesti dagli acquirenti dei titoli di Stato americani. Se la 

fiducia viene meno, i tassi d’interesse a lungo termine salgono. 

Anche nel caso in cui la banca centrale dovesse abbassare il 

tasso di riferimento a breve termine a seguito di pressioni 

politiche. 



2 

Un attacco all’indipendenza è controproducente 

In questo modo anche la campagna senza precedenti di 

Trump contro l’indipendenza della Federal Reserve si rivela 

così un pericoloso autogol. I suoi attacchi personali ai gover-

natori delle banche centrali, le sue minacce e il tentativo di 

sottoporre le decisioni di politica monetaria al controllo 

politico avevano lo scopo di costringere la Federal Reserve 

ad abbassare i tassi d’interesse, ma nella realtà possono 

produrre l’effetto opposto. Se gli investitori temono che una 

banca centrale accondiscendente possa tollerare un au-

mento dell’inflazione in cambio di un impulso alla crescita 

nel breve periodo, pretendono poi un premio di rischio 

aggiuntivo. Gli investitori del mercato obbligazionario hanno 

dimostrato più volte di avere questo potere. All’inizio degli 

anni Novanta, Bill Clinton fu costretto ad adottare una mag-

giore disciplina fiscale, dopo che i rendimenti dei titoli di 

Stato statunitensi decennali erano saliti nel giro di un anno 

dal 5.2 percento a oltre l’8.0 percento. A quel periodo risale 

una celebre citazione di James Carville, un consulente di 

Clinton, il quale disse: «Se esiste la reincarnazione, un tempo 

avrei voluto tornare come presidente o come papa. Ma ora 

vorrei tornare come mercato obbligazionario. Perché in questo 

modo si può intimidire chiunque più di tutti.» 

 

Dovremmo puntare maggiormente sui mercati 

Il più potente avversario di Trump non ha un nome e, 

proprio per questo, non può essere diffamato. Il mercato 

obbligazionario siamo noi, gli investitori di tutto il 

mondo. L’aumento dei tassi d’interesse sui titoli di Stato sta-

tunitensi a oltre il 5 percento è più di un semplice movi-

mento tecnico del mercato: è un voto di sfiducia nei con-

fronti di una politica economica errata e fuorviante. Donald 

Trump ha trovato pane per i suoi denti. Non tanto nella 

banca centrale americana, la quale a sua volta non è infalli-

bile, quanto più nelle sale di negoziazione dei mercati obbli-

gazionari, dove confluiscono le reazioni di migliaia e migliaia 

di investitori. Lì non ci sono dichiarazioni di lealtà né decreti, 

ma soltanto prezzi. E il loro messaggio è: chi mette a rischio 

la credibilità della politica finanziaria e monetaria americana 

deve pagare di più.  

E cosa possiamo imparare da tutto questo? Dovremmo 

puntare maggiormente sull’effetto dei mercati.  

 
Fredy Hasenmaile 

Economista capo 

Raiffeisen Svizzera
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