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S OLTRE 40 NEIEAMIEIARDI

JldebitoUsa;«

tracrisi di fiducia
e cifrerecord
di Federico Fubini

7 estate 2026 sara ricordata
come il momento in cui

l'amministrazione di Donald
Trump iniziod a temere le
conseguenze finanziarie delle
sue stesse azioni. Oppure
come quello in cui inizio a
rendersi conto di non avere
gli strumenti per gestire
quelle conseguenze, a meno
di un’ulteriore distorsione
dell'assetto delle istituzioni
della democrazia americana.

Chi ha (ancora) fiducia
nel debito americano?

Superati i 40 mila miliardi
Quasi meta delle tasse su
lavoro e imprese per pagare
le cedole. E i cerotti messi
da Trump non tengono

Larisalita

leri il mercato ha
riportato i rendimenti
dei bond sovrani a dieci
annisopra al 4,7%

Che Trump e i suoi inizinoa
temere il costo crescente del
debito federale degli Stati Uni-
ti, lo hanno rivelato varie mos-
se relativamente inattese di
queste settimane. La pil re-
cente é 'annuncio di Scott
Bessent, mercoledi, che pre-
sto raddoppiera a circa otto
miliardi di dollari i riacquisti
di titoli di Stato americani con
scadenze fra i dieci e i tren-
t'anni. La dichiarazione del se-
gretario al Tesoro mirava a far
scendere i rendimenti del de-
bito sulle lunghe scadenze. La
settimana prima che Bessent
intervenisse cosi, un’asta di

Il sottosegretario

bond federali a dieci anni ave-
va fatto registrare per I'ammi-
nistrazione i costi in interessi
pili alti dal 2007 e una vendita
di bond a trent’anni ai costi
pilialti da un quarto di secolo.
Solo il costo delle cedole sui
titoli debito americani assor-
be gia 1.300 miliardi di dollari
I'anno, una cifra pari al 42%
dell'intero gettito fiscale su
imprese e lavoro e quasi pari
al nuovo budget della difesa.
I’America, in questo, é terra
inesplorata.

I rendimenti del bond de-
cennale erano al 4,7% al mo-

Bessent ha detto
che i nuovi riacquisti
di bond potrebbero
superare i 4 miliardi

mento dell'annuncio di Bes-
sent sui riacquisti e in seguito
sono scesi. Per poco piu di
mezza seduta di mercato, non
oltre. Gia ieri il mercato, dopo
un breve sussulto, ha riporta-

Tenrin e diesed sopeai 2 eua, Coere il petiolio
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to i rendimenti dei bond so- il Tesoro era intervenuto ven-  pre di Trump é anche la deci-

Il rendimento del T-bond Usa a 10 anni nell'ultima settimana
— Le tappe

vrani a dieci anni sopraal 4,7%
e quelli a trent’anni a un'om-
bra dal livello che aveva inne-
scato l'intervento.

Era prevedibile che I'azione
di Bessent non avrebbe fun-
zionato. In primo luogo, perle
sue entitd modeste: quattro
miliardi in pit di riacquisti di
titoli sono lo 0,01% di un volu-
me di debito pubblico da 40
mila miliardi di dollari. Ieri il
segretario al Tesoro ha prova-
to di nuovo a sostenere il mer-
cato del suo debito, dicendo
che i nuovi riacquisti potreb-
bero superare i quattro miliar-
di. Ma non potra funzionare,
senon al contrario: adesso éla
stessa amministrazione ad
aver dichiarato al mercato do-
v’é la sua linea di difesa (ren-
dimenti al 4,7%), dunque il
mercato non potra che met-
terla sempre pil alla prova.
Bessent dimostra tra l'altro
che le quotazioni dei suoi
bond sovrani ora sono impre-
vedibili e soggette a sbalzi,
qualcosa di incompatibile con
il loro status storico di beni ri-
fugio e titoli sicuri. Alla lunga
leffetto, in queste condizioni,
sara di dover offrire rendi-
menti piu alti.

Non é il solo sintomo della
paura che attraversa I'ammi-
nistrazione. Settimane prima

4760 (datiin %)
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dendo euro (senza consultare
le autoritd europee) per com-
prare yen, nel timore che i
giapponesi vendessero ancora
piu titoli americani per lo
stesso scopo. Né si tratta di
una dinamica che riguardi
dall'ltalia solo da lontano,
perché i titoli degli Stati Uniti
sono il riferimento sul costo
del debito per quasi tutti i Pae-
si e il loro degrado é destinato
a influenzare tutti: non a caso,
dallinizio della guerra al-
I'Iran, i rendimenti italiani a 10
anni sono saliti di quasiI'1%.
Non doveva andare neces-
sariamente cosl. Questo € un
problema prodotto dalla ma-
no dell'uvomo e quell'uomo &
Donald Trump, benché dopo
il contributo decisivo dell'am-
ministrazione democratica di
Joe Biden. Di Trump é infatti
la decisione di continuare con
deficit da oltre duemila mi-
liardi I'anno, al 6% del prodot-
to lordo statunitense. Di
Trump é anche la scelta di
scommettere che la crescita
prodotta dall’accelerazione
dell’intelligenza artificiale
magicamente possa rimedia-
re agli squilibri della finanza
pubblica, quando economisti
di punta come Kenneth Ro-
goff di Harvard gli dicono che
¢ del tutto inverosimile. Sem-

sione di procedere a una serie
di tagli alle tasse concentrati
soprattutto sui ricchi, nel pri-
mo e nel secondo mandato,
che oggi costano al governo
seimila miliardi di dollari al
decennio. Sua é poi la decisio-
ne di attaccare I'Iran, senza
comprendere il rischio che la
Repubblica islamica avrebbe
chiuso Hormuz, aumentando
I'inflazione e dunque i rendi-
menti del debito in America e
in tutto il mondo. Di Trump &
infine anche la decisione di
attaccare I'indipendenza della
Federal Reserve e nominarne
presidente Kevin Warsh, il cui
rifiuto di spiegare come con-
trastera l'inflazione ha gia al-
zato ancora di piu i costi del
debito sulle scadenze dai dieci
ai trent’anni.

Quella a cui assistiamo &
una catastrofe al rallentatore,
che puo restare probabilmen-
te tale a lungo. Fino a manife-
starsi, come sta gia facendo,
in erosione dell'indipendenza
della Federal Reserve allo sco-
po governare un debito in
continua crescita, inflazione
pil alta, dollaro piu debole e
meno credibile, costi del de-
hito pii1 alti ovingque. Ma non
& una catastrofe naturale. E
politica.
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