
 

 

ASSOCIAZIONE DIRITTO AL FUTURO ETS-APS 

OSSERVATORIO DI FINANZA INTERNAZIONALE 
 

 

 

 

 

 

 

 

SCENARIO FINANZIARIO INTERNAZIONALE 

LA CRESCITA DEL DEBITO DEI GOVERNI SPINGE L’ECONOMIA 

MONDIALE, UNO SGUARDO AL CASO DEGLI STATI UNITI 

 

di Alessandro Samorì 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NUMERO 17 – NOVEMBRE 2024



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

© Associazione Diritto al Futuro ETS-APS, 2024 
Via Mantova 19, 10153 Torino - Italia 
 
Siti internet 
http://www.dirittofuturo.org 
http://www.dirittoalfuturo.eu 
http://www.righttothefuture.org 
 
Profilo Facebook 
Diritto al Futuro ETS – APS 
 
Profilo LinkedIn  
Associazione Diritto al Futuro ETS - APS 
 
Account Twitter 
@DirittoalFuturo 
 
Indirizzo di posta elettronica:  
info@dirittofuturo.org 
 
 
Tutti i diritti riservati. È consentita la riproduzione a fini didattici 
e non commerciali, a condizione che venga citata la fonte 

http://www.dirittofuturo.org/
http://www.dirittoalfuturo.eu/
http://www.righttothefuture.org/
mailto:info@dirittofuturo.org


 

  



4 

SOMMARIO 

Scenario Macro ......................................................................................................................................................................... 5 

Le politiche monetarie ............................................................................................................................................................. 7 

Uno sguardo al debito pubblico mondiale ............................................................................................................................ 10 

Il debito Pubblico degli Stati Uniti, un’analisi. ....................................................................................................................... 12 

Conclusioni .............................................................................................................................................................................. 21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5 

Scenario macro 

Il 2024 ha sino a qui visto la prosecuzione della crescita economica e della discesa dell’inflazione, nello 

stesso tempo le principali banche centrali hanno incominciato ad abbassare i tassi di interesse con la 

prospettiva di continuare a farlo anche nel prossimo anno, buona parte delle borse mondiali sono sui 

massimi, la disoccupazione ai minimi e i tassi di interesse elevati non hanno sin qui provocato alcuna crisi 

finanziaria degna di questo nome. Uno scenario, così scritto, piuttosto buono e su cui in pochi avrebbero 

scommesso sino a un anno e mezzo fa.  

Secondo le previsioni del Fondo Monetario Internazionale l’anno si chiuderà con valori di crescita molto 

simili al 2023 e una crescita analoga è in previsione per il 2025 (cfr. figura 1). All’interno del cosiddetto 

blocco del G7 anche quest’anno gli Stati Uniti hanno fatto registrare una crescita superiore alle attese, che 

si aggira attorno al 3%. Ben diversa la situazione dell’Europa che con una crescita inferiore all’1% (ma pur 

meglio di quella del 2023), vede una Germania a crescita zero. In Asia è molto simile a quest’ultima la 

situazione del Giappone, mentre è molto forte la crescita dell’India e degli altri paesi del sud est asiatico e 

di poco inferiore all’obiettivo del 5% quella della Cina, che nel mese di settembre ha fatto ricorso a misure 

di stimolo straordinario per cercare di centrare l’obiettivo e in generale uscire da uno scenario di quasi 

deflazione che dura ormai da un paio di anni, favorito anche dalla forte crisi del settore immobiliare.  

 

Figura 1 – Previsioni sulla crescita del PIL mondiale. Fonte: IMF - World Economic Outlook, 

Ottobre 2024. 
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Le previsioni delle Banche centrali e dello stesso IMF sono per un ritorno dell’inflazione ai valori target del 

2% nel 2025 (cfr. figura 4). L’ottimismo del Fondo Monetario non sempre è condiviso da tutti e permangono, 

soprattutto negli Stati Uniti, timori per una inflazione persistente. È bene ricordare che la discesa 

dell’inflazione è stata soprattutto dovuta al brusco calo dei prezzi delle materie prime in questi ultimi due 

anni, ma sia in Usa sia in Europa l’inflazione core rimane superiore a quella complessiva e nel finale di anno 

la discesa pare essersi stabilizzata e i valori rimangono sin qui superiori sia agli obiettivi delle banche 

centrali, sia a quelli precedenti la pandemia, con un contributo al rialzo dei prezzi che viene soprattutto dal 

settore dei servizi (cfr. figura 2). 

 

Figura 2 – Andamento dell’inflazione nell’eurozona e sue componenti, si noti il peso del settore 

servizi sull’aumento dei prezzi. Fonte: ECB – Economic Bulletin, settembre 2024. 

 

Figura 3 – Andamento dell’inflazione core in USA. Fonte: www.tradingeconomics.com . 

 

http://www.tradingeconomics.com/
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Figura 4 – Sintesi dell’andamento dell’inflazione nelle economie avanzate e in quelle emergenti e 

previsioni sino al 2029. Fonte: IMF – World Economic Outlook, Ottobre 2024. 

Le politiche monetarie 

A partire dal mese di giugno la BCE (con 3 interventi consecutivi da 0,25 punti percentuali) e a partire da 

settembre la Federal Reserve (un intervento da 0,5 p.p.) hanno iniziato ad abbassare i tassi di interesse. La 

tendenza (cfr. figura 5) è in realtà generalizzata e quasi tutte le banche centrali nel 2024 hanno abbassato i 

tassi e le aspettative sono per una prosecuzione dei ribassi (cfr. figura 6 per quello che riguarda la Federal 

Reserve). 

 

Figura 5 – Tasso di interesse delle principali banche centrali e ultimo intervento effettuato.  

Fonte: @CharlieBilello. 
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Figura 6 – Aspettative del mercato sull’andamento dei futures sui Fed Funds rate.  

Fonte: @CharlieBilello. 

Le eccezioni più importanti (di paesi che invece li hanno alzati) sono quelle del Brasile (per contrastare 

l’inflazione persistente e considerata la buona crescita economica), la Russia (data la forte inflazione 

soprattutto a seguito dell’economia di guerra e delle sanzioni) e il Giappone (il cui caso verrà approfondito 

in seguito).  

È bene ricordare che a fronte di questa misura “espansiva”, le principali banche centrali dei paesi avanzati 

stanno continuando a ridurre il proprio bilancio non rinnovando una parte dei titoli in scadenza, anche se 

la quantità di titoli in portafoglio è ancora ben superiore a quella del periodo precedente la pandemia (cfr. 

figura 7). Fa eccezione in questo caso la Cina che, pur non avendo mai ufficialmente avviato un quantitative 

easing, sta progressivamente accrescendo il bilancio della banca centrale, soprattutto attraverso interventi 

straordinari di iniezione di liquidità per sostenere le banche e favorire i prestiti in particolare per il settore 

immobiliare in grossa crisi.   

Un caso a parte è quello della Bank of Japan che nel mese di marzo metteva fine alla politica dei tassi 

negativi (-0,1%) e li portava allo 0,1% per poi fare un successivo ritocco a luglio allo 0,25%. Contestualmente 

la Banca abbandonava la politica di controllo della curva dei rendimenti1 (avviata nel 2016) che definiva 

degli obiettivi anche sulle scadenze più lunghe dei bond, con il decennale inizialmente allo 0% e poi portato 

all’1% nel 2023. Il cambio di politica faceva seguito al raggiungimento dell’obiettivo del 2% di inflazione. Il 

timore della prosecuzione della politica di rialzo dei tassi da parte del paese innescava tra luglio e agosto 

da un lato un crollo del cambio USDJPY da circa 160 a poco sopra 140 e dall’altro una momentanea forte 

discesa del mercato azionario giapponese e mondiale. La valuta nipponica da diversi anni è utilizzata per le 

operazioni di “carry trade” che consistono nell’indebitarsi in yen (operazione a basso costo dato che i tassi 

dello yen sono stati negli ultimi decenni sempre bassi) per acquistare asset con un rendimento più elevato, 

quindi altre valute con tassi di interesse maggiori (come i dollari australiani o americani) e soprattutto 

azioni. Una eventuale crescita dei tassi di indebitamento in Yen porterebbe a un maggiore costo per le 

operazioni di carry trade e da qui le forti vendite da panico sia sul mercato azionario (non solo giapponese) 

sia sulle posizioni in valuta contro lo stesso yen.   

 
1 Il controllo della curva dei rendimenti è una politica monetaria attuata dalla banca centrale volta a controllare non 
solo i tassi a brevissimo come fa normalmente, ma anche le scadenze successive e mantenendo i tassi attorno al limite 
fissato con acquisti (o vendita) sul mercato aperto di titoli obbligazionari della durata che si vuole controllare. 
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Figura 7 – Andamento dei bilanci di alcune banche centrali, tutti in discesa con l’eccezione di quello 

della Bank of Japan. Fonte: IMF – World Economic Outlook, Ottobre 2024. 

Dopo questo episodio le forti discese sono lentamente rientrate, sia sui mercati azionari (che sono tornati 

ai massimi) sia su quelli delle valute, con il cambio USDJPY che, mentre scriviamo, è tornato sopra i 152. 

Nella realtà crediamo che difficilmente i tassi del Giappone potranno salire di molto, soprattutto se 

l’inflazione si manterrà intorno ai valori attuali senza ulteriori forti accelerazioni. Con un debito pubblico 

superiore al 250% del PIL, il Giappone (la cui crescita economica è peraltro da tempo piuttosto ridotta) non 

può permettersi tassi reali che non siano fortemente negativi. Torneremo sul tema dei tassi reali a proposito 

del debito pubblico nel prossimo paragrafo.  

 

Figura 8 – Debito pubblico rispetto al PIL in Giappone. Fonte: www.tradingeconomics.com . 

 

http://www.tradingeconomics.com/
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Uno sguardo al debito pubblico mondiale 

Il Fiscal Report del Fondo Monetario Internazionale di ottobre ribadisce come la crescita del rapporto tra 

debito pubblico e PIL mondiale sia da attribuire in buona misura a due paesi: gli Stati Uniti e la Cina. Il tema 

era in realtà già stato toccato nel Fiscal Report di aprile, in cui era stata pubblicata la chart che riportiamo 

in figura 9. È bene precisare che il debito degli Stati Uniti qui considerato è quello detenuto dal pubblico 

(individui, aziende, governi esteri) escludendo quindi il cosiddetto debito intragovernativo, cioè, detenuto 

da enti federali stessi (il tema sarà approfondito in seguito). Il debito cinese è invece il cosiddetto 

“augmented” ricalcolato dal IMF, che considera non solo il debito del governo, ma anche quello degli enti 

locali e in particolare dei LGFV “local government financing vehicle” che sono agenzie tramite le quali gli 

enti locali finanziano i progetti di spesa pubblica (in buona parte di tipo immobiliare) contraendo prestiti 

bancari ed emettendo bond. Un debito che andrebbe quindi a sommarsi a quello “ufficiale” del governo 

cinese (che è circa dell’80% per il 2023) arrivando a una cifra del 116% del PIL.  

Se non si considera la spesa governativa, a nostro parere, è difficile comprendere appieno quello che è 

successo al sistema economico in questi ultimi anni e le ragioni del buono stato dell’economia che pare il 

pianeta stia attraversando nonostante gli shock a cui si è andati incontro negli ultimi anni dopo la pandemia: 

elevata inflazione ed esplosione dei tassi di interesse a fronte di un debito (pubblico e privato) elevato. La 

forte crescita della spesa governativa (cfr. figura 11) ha portato una decisa spinta all’economia, ed ha tenuto 

in vita molte “zombie companies” con alto livello di indebitamento, ma nello stesso tempo ha provocato 

grossi deficit nei bilanci degli stati (cfr. figura 12) e una crescita ulteriore del debito complessivo. 

 

Figura 9 – Andamento del debito pubblico in Cina e negli Stati Uniti. Fonte: IMF – Fiscal Monitor, 

aprile 2024. 

Il solo sguardo complessivo impedirebbe però di osservare le diverse dinamiche del debito in questi ultimi 

quattro anni nelle diverse aree del pianeta. Se nel 2020 esso è salito molto in tutti i paesi, a partire dal 2021 

si può osservare una dinamica diversa, ad esempio, tra eurozona e i due paesi più importanti, cioè Cina e 

Usa. Nell’eurozona il rapporto tra debito e PIL è progressivamente diminuito sino a tornare a livelli quasi 

uguali a quelli precedenti la pandemia, Italia inclusa (cfr. figura 10).  
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Figura 10 – Il rapporto debito pubblico/PIL a confronto per Usa (grafico in alto) ed eurozona 

(grafico in basso). Si noti come nell’eurozona il dato stia tornando rapidamente verso i valori 

precedenti la pandemia, mentre in Usa si trovi ampiamente sopra ed abbia ripreso a salire. Fonte: 

www.tradingeconomics.com . 

Questa dinamica, ribadisce anche il Fondo Monetario Internazionale, è stata la medesima per i due terzi dei 

paesi nel mondo, ma il fatto che il debito governativo mondiale abbia invece ripreso a crescere, è da 

attribuire in modo particolare a USA e Cina e perciò il Fondo raccomanda un serio aggiustamento fiscale da 

parte dei governi, con una riduzione della spesa e/o un aumento delle entrate. Nella realtà anche per il 

prossimo anno la dinamica di Usa e Cina non è quella di una diminuzione della spesa e difficilmente (specie 

per gli Usa) di una crescita delle entrate. Oltre a questo, la dinamica attuale dei tassi di rendimento ha 

provocato (negli Usa) una esplosione della spesa per gli interessi che porta ad una proiezione futura della 

medesima insostenibile. Ci apprestiamo quindi ad approfondire l’analisi proprio sugli Stati Uniti, cercando 

di capire quali siano state le componenti che hanno influenzato l’andamento del debito e quali potrebbero 

influenzarlo in futuro e in quale misura alcune di queste dinamiche possano essere sostenute a lungo anche 

da un paese che tutt’ora rimane la prima economia al mondo e detentore della valuta più importante, il 

dollaro.  

 

Figura 11 – Andamento della spesa governativa in % rispetto al PIL nelle economie avanzate.  

Fonte: nostra elaborazione su dati IMF. 
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Figura 12 – Andamento del deficit medio degli stati. Fonte: IMF - Fiscal monitor, ottobre 2024. 

 

Figura 13 – Andamento del debito privato e pubblico rispetto al PIL nelle economie avanzate e 

paesi emergenti e proiezioni sino al 2028. IMF - Fiscal monitor, ottobre 2024. 

Il debito pubblico degli Stati Uniti, un’analisi. 

Osservando il grafico storico sull’andamento del rapporto tra il debito pubblico degli Stati Uniti e il PIL dal 

secondo dopoguerra ad oggi (cfr. figura 14), si possono notare due tendenze. La prima è il processo di 

riduzione del picco del debito bellico, che parte dal 1946 ed arriva ai primi anni ’80. In questa fase il rapporto 

è sempre sceso, toccando un minimo nel 1981 al 31,8%. Da quel momento si assiste alla risalita quasi 

continua del rapporto sino ai valori attuali, che sono superiori al 120% e sopra il picco della Seconda guerra 

mondiale. Negli ultimi due decenni le salite più ripide sono avvenute dopo la crisi dei mutui subprime (2008) 

e a seguito della pandemia di Covid-19 (2020). Nell’ultimo anno il tema del debito degli Stati Uniti e della 

sua sostenibilità futura è ormai oggetto di dibattito diffuso e da diverse sedi, interne ed esterne agli USA 

(non ultimo il Fondo Monetario Internazionale), crescono gli allarmi sulla necessità di intervenire. La realtà 
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è che già prima della tornata elettorale tutti erano concordi nell’affermare che chiunque fosse uscito 

vincitore dalle elezioni presidenziali, nel prossimo anno la tendenza alla crescita della spesa pubblica non si 

sarebbe invertita, a maggior ragione se avesse vinto Trump.  

 

Figura 14 – Andamento del rapporto tra debito pubblico e PIL in USA.  

Fonte: www.tradingeconomics.com . 

Il debito pubblico americano è costituito dalla somma del debito Federale, il debito dei singoli Stati e quello 

degli enti locali (Federal, States and Local). Una importante suddivisione è tra il cosiddetto debito 

intragovernativo e il debito detenuto dal pubblico. Il primo è la porzione di debito che è in mano ad enti 

governativi Federali, in primis al Social Security Fund (il fondo che serve tra le altre cose per pagare vari tipi 

di pensione come quella di vecchiaia e di invalidità e diversi trasferimenti alle famiglie), che detiene circa la 

metà di questo debito, ma anche ad altri fondi pensione di categoria e sanitari (come il Medicare). Nel 

complesso circa il 20% del debito è attualmente classificato come intragovernativo. Il rimanente debito è il 

cosiddetto “held by the public” cioè quello detenuto da qualsiasi entità (ente o individuo) che non sia una 

agenzia federale. Rientra quindi in questo debito quello detenuto dalle famiglie, dalle banche (inclusa la 

Federal Reserve), dalle aziende e da persone o enti esteri. Come si può vedere nella figura 15, questa è la 

parte più importante del debito ed è qui che è avvenuta la crescita più rilevante negli ultimi anni, 

soprattutto a seguito degli interventi straordinari per gestire le crisi del 2008 e del 2020 (ma, come 

vedremo, non solo).  

Un fatto importante da evidenziare è come il debito annualmente accumulato abbia progressivamente 

perso la propria capacità di generare PIL. Il cosiddetto moltiplicatore fiscale si è negli anni ridotto e quindi 

ogni dollaro di debito pubblico contribuisce in maniera inferiore alla crescita del PIL. La riduzione del 

moltiplicatore si è manifestata a partire negli anni '90, quando l'economia ha beneficiato meno della spesa 

pubblica, e un aumento del debito non ha più prodotto gli stessi effetti di crescita. Questo è dovuto anche 

al fatto che una parte crescente del debito è stato destinato non ad investimenti infrastrutturali o progetti 

ad alto rendimento economico che influenzano direttamente il calcolo del PIL, ma ad altre voci come il 

pagamento di interessi sullo stesso debito (specie negli ultimi anni, lo vedremo tra poco), spese 

straordinarie per gestire crisi temporanee (2008- 2009 e 2020 – 2021) e spese correnti come l’assistenza 

sanitaria e la previdenza sociale (anche a seguito dell’invecchiamento della popolazione). Si può osservare 

il fenomeno in figura 17, dove è evidenziata la differenza rispetto al PIL tra la sola spesa pubblica che 

contribuisce al PIL (spese per consumi e investimenti) e la spesa governativa totale (che è ben superiore). 

Se da un lato la prima voce ha un peso decrescente, la seconda tende invece a crescere. 

http://www.tradingeconomics.com/


14 

Il debito è uno stock, cioè la quantità di denaro di cui si è creditori e si accumula negli anni tendendo a 

crescere nel caso il bilancio governativo sia in deficit, a diminuire se si verifica un surplus. Come mostrato 

in figura 16, il bilancio è stato dal dopoguerra ad oggi normalmente in deficit e con una incidenza crescente 

rispetto al PIL. Considerando questo grafico e quello della figura 14, in cui viene mostrato l’andamento del 

debito rispetto al PIL, pur con un bilancio governativo in deficit, il rapporto del debito rispetto al PIL (misura 

normalmente utilizzata per misurare la sua sostenibilità) può crescere o meno a seconda di altri due 

importanti fattori: la crescita del PIL (che può compensare la crescita del debito facendo scendere il 

rapporto) e l’inflazione (che tende a svalutare la massa di debito accumulato, riducendo quindi anche in 

questo caso il rapporto).  

 

Figura 15 – Crescita del debito intragovernativo e di quello detenuto dal pubblico tra il 2014 e 

oggi. Fonte: https://fiscaldata.treasury.gov . 

 

Figura 16 – Andamento del bilancio federale (avanzo o deficit) rispetto al PIL dal 1948 al 2023.  

Fonte: www.tradingeconomics.com . 

https://fiscaldata.treasury.gov/
http://www.tradingeconomics.com/
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Figura 17 – In arancione la spesa complessiva del governo degli USA rispetto al PIL (sono incluse 

le spese degli Stati e degli enti locali), in blu la componente che pesa direttamente nel calcolo del 

PIL che, come si vede, ha un peso decrescente negli anni. Fonte: nostra elaborazione su dati BEA 

(Bureau of Economic Analysis). 

Quando si parla di deficit è importante distinguere tra deficit e deficit primario: quest’ultimo non tiene 

conto delle spese pagate per i tassi di interesse, ma solo della differenza tra entrare e spese governative. 

La differenza non è di poco conto, specie quando la quantità di debito è importante (oltre che quando i 

tassi di interesse sono elevati, come in questo momento). Ne sa qualcosa l’Italia, che dai primi anni ’90 ha 

quasi sempre chiuso i bilanci con un saldo primario positivo, ma con un saldo complessivo quasi sempre 

negativo, proprio per effetto delle spese per interessi. Il recente dibattito sui rischi della attuale situazione 

di debito degli Usa ruota in grande misura proprio attorno al deficit dovuto al pagamento dei tassi. Nel 2023 

una pubblicazione del CBO, organo bipartisan del Congresso, metteva in guardia sulla proiezione del debito 

dei successivi 30 anni, evidenziando la crescita del peso del pagamento degli interessi. Lo stesso faceva il 

dipartimento del tesoro con un report da cui abbiamo estratto la figura 18. Si fa qui riferimento al deficit 

federale e non a quello complessivo, ma quello che interessa sono le proporzioni tra le varie componenti 

del deficit annuo e si può osservare come, stante le politiche attuali (questo è bene evidenziarlo, non si 

tratta di una previsione, ma di una proiezione), la spesa per interessi esploderebbe nei prossimi anni con 

una crescita del debito pubblico (considerando quello detenuto dal pubblico ed escludendo quello 

intragovernativo) che arriverebbe in teoria, (cfr. figura 19), oltre al 500% a fine secolo. Se l’esercizio appare 

in un certo senso provocatorio, è bene chiarire quali sono le leve a disposizione per evitare questo scenario. 

Le spese governative degli Stati Uniti sono cresciute negli anni come mostrato in figura 20; sono qui incluse 

sia le spese federali sia quelle degli stati e locali. Come si vede la spesa governativa è stato grosso modo 

stabile a partire dagli anni ’80, ma i picchi del 2008 – 2009 e del 2020 – 2021 hanno contribuito non poco 

alla crescita del debito. Praticamente tutte le previsioni dicono che la prossima amministrazione aumenterà 

ulteriormente la spesa, l’unica strada potrebbe quindi essere quella dell’aumento delle entrate. 
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Figura 18 – Evoluzione delle voci di spesa del bilancio dello stato federale rispetto al PIL (in colore) e delle entrate (riga nera). 

La differenza è il deficit primario (cioè, il deficit senza contare il pagamento degli interessi). La riga azzurra è la spesa complessiva 

del governo federale (rispetto al PIL) sino ad oggi e la proiezione sino a fine secolo stanti le condizioni attuali (spesa, entrate e 

tassi di interesse). Fonte: https://www.fiscal.treasury.gov/ . 

 

Figura 19 – Proiezione della crescita del debito governativo detenuto dal pubblico rispetto al PIL sino a fine secolo stanti le condizioni 

attuali (spesa, entrate e tassi di interesse). Fonte: https://www.fiscal.treasury.gov/ . 

Le entrate (cfr. figura 21) sono diminuite (rispetto al PIL) a partire dagli anni 2000, soprattutto a seguito di 

diverse riforme fiscali che hanno alleggerito il peso complessivo delle imposte, l’ultima quella attuata da 

Trump nel 2017. Per incrementare le entrate le strade sono due: la prima è che cresca il PIL con un ritmo 

superiore a quello attuale del 3%; la seconda è che venga aumentata la pressione fiscale, e sarebbe la prima 

volta negli ultimi 23 anni.  

https://www.fiscal.treasury.gov/
https://www.fiscal.treasury.gov/
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Figura 20 – Evoluzione della spesa complessiva del governo rispetto al PIL, qui sono incluse, oltre 

alle spese federali, anche quelle degli stati e degli enti locali. Si notino la crescita tendenziale della 

spesa e i picchi del 2008-2009 e 2020-2021. Fonte: nostra elaborazione su dati BEA (Bureau of 

Economic Analysis). 

 

Figura 21 – Confronto tra l’evoluzione della spesa complessiva del governo rispetto al PIL (qui sono 

incluse, oltre alle spese federali, anche quelle degli stati e degli enti locali) e le entrate. Si noti 

come a fronte di una spesa in crescita, dal 2000 circa le entrate siano invece in diminuzione 

tendenziale. Fonte: nostra elaborazione su dati BEA (Bureau of Economic Analysis). 

Nell’anno fiscale 2024 (che termina a settembre), per la prima volta il pagamento degli interessi sul debito 

ha superato i 1000 miliardi di dollari (cfr. figura 22) ed è destinato a crescere in maniera molto forte a parità 

di condizioni in termini di spese, entrate e tassi di interesse, oltre che di inflazione. 
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Figura 22 – Andamento della spesa per interessi sul debito pubblico in Usa. Fonte: @CharlieBilello. 

L’inflazione e i tassi di interesse sono due componenti importantissime per l’andamento del deficit e del 

debito pubblico. Il tasso di interesse pagato, dedotta l’inflazione, è il tasso di interesse reale che, detto in 

estrema sintesi, se positivo contribuirà alla ulteriore crescita del debito, e viceversa alla sua diminuzione. 

La diminuzione del debito Usa rispetto al PIL nel 2021 e nel 2022 è sicuramente dovuta alla crescita del PIL, 

ma in buona misura anche alla elevata inflazione e ai tassi di interesse che per buona parte di entrambi gli 

anni le sono stati inferiori (cfr. figura 23) con un tasso reale pagato fortemente negativo. Se il fattore 

inflativo (per quanto possa essere influenzato in parte e solo indirettamente da governo e banca centrale) 

deve essere considerato endogeno, è quindi la politica dei tassi un fattore discrezionale decisivo per 

influenzare il debito futuro. È evidente che un paese indebitato oltre il 120% del pil che (come pare) non 

intende diminuire la spesa né aumentare la pressione fiscale, a meno che non pensi di tornare a crescere 

come negli anni ’60, non può proseguire a lungo con dei tassi reali superiori all’1,5%, anche se, a seguito 

del forte rialzo dei tassi e del calo dell’inflazione, questa è la situazione dal 2023 e questo è il dilemma a cui 

si troveranno di fronte gli Usa nel caso in cui l’inflazione dovesse mantenersi sopra il livello obiettivo del 2% 

o magari tornare a salire.  

L’unica strada alternativa per il contenimento del debito (alternativa alla diminuzione della spesa o 

all’inasprimento della pressione fiscale) potrebbe essere di nuovo molto simile a quella adottata tra il 

secondo dopoguerra e i primi anni ’80 per ridurre drasticamente il debito ed è quella della “repressione 

finanziaria”.  Il termine venne “coniato” negli anni ’70 e fa riferimento a manovre da parte dei governi per 

limitare i rendimenti ben al di sotto dei tassi di inflazione, con l’obiettivo di erodere il debito pubblico ad 

evidente svantaggio dei detentori di depositi e obbligazioni2. È una strada che i paesi occidentali hanno 

ricominciato a adottare da dopo la crisi dei mutui subprime per cercare di limitare i danni dei deficit di 

bilancio (anche la Cina ha fatto lo stesso sino a un paio di anni fa, quando nel paese esisteva ancora 

l’inflazione), ed è possibile che possa essere la strada da riconsiderare a mano a mano che gli effetti (su 

inflazione e tassi) della crisi post covid si vanno esaurendo.  

 
2 Sul tema della repressione finanziaria si veda anche questo interessante articolo che analizza in particolare quanto 
avvenuto tra il dopoguerra e gli anni ’80: Reinhart, Sbrancia - “The liquidation of government debt”. National Bureau 
of Economic Research (2011). 
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Figura 23 – Andamento dei tassi di interesse reali in diverse aree del mondo. Si veda come i tassi 

dalla metà del 2023 diventano positivi a fronte della salita dei tassi dominali e della discesa 

dell’inflazione. Unica eccezione il Giappone i cui tassi reali sono rimasti negativi. Fonte: IMF – 

World Economic Outlook, ottobre 2024.   

D’altro canto, però, la repressione finanziaria ha un rovescio della medaglia, che è la prosecuzione 

dell’inflazione (se questa dovesse stabilizzarsi verso l’alto o addirittura riacutizzarsi) e il rischio di 

indebolimento della propria valuta, il dollaro, che è uno dei due perni dell’egemonia geopolitica del paese 

(insieme alla forza militare). Per dirla diversamente, lasciar correre un pochino l’inflazione e non alzare i 

tassi quanto basta per contenerla, potrebbe sicuramente aiutare a contenere il debito (allontanandosi 

quindi dalle proiezioni apocalittiche sopra mostrate), ma rischierebbe di rendere meno appetibile il dollaro 

e così il debito per chi lo acquista all’estero. 

Come mostrato in figura 24 il debito pubblico Usa è detenuto per il 31% da stranieri. Di questa quota i paesi 

che ne detengono di più sono il Giappone e la Cina (cfr. figura 25). A partire dal 2008 la quota di debito 

detenuta all’estero si è ridotta. I fattori che possono spiegare questo fenomeno sono diversi, ma il primo è 

il fatto che il debito è cresciuto parecchio e una buona parte di esso è finito nelle mani della Federal Reserve, 

molto di più di quanto non sia cresciuta la quota detenuta da stranieri.  

Ci pare alquanto improbabile, a meno di grossi shock al momento non prevedibili, che nei prossimi anni la 

spesa governativa venga ridotta e allo stesso tempo (specie con un’amministrazione repubblicana) che le 

tasse possano essere drasticamente aumentate. Quindi lo scenario più probabile, a nostro parere, è quella 

della ripresa della repressione finanziaria, dato che l’egemonia del dollaro al momento non pare poter 

essere messa in discussione né dall’Euro né tanto meno dallo Yuan. Potremmo quindi aspettarci nel breve 

periodo una prosecuzione del ribasso dei tassi o comunque, qualora l’inflazione dovesse smettere di 

scendere, un loro deciso ritorno sotto i livelli dell’inflazione stessa.  
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Figura 24 – Quota di Treasuries Usa in mani estere (in arancione), rispetto a quelli detenuti in Usa. 

Fonte: Congressional Reserve Service – giugno 2024. 

 

Figura 23 - Paesi maggiori detentori di Treasuries Usa. Fonte: Congressional Reserve 

Service – giugno 2024. 

Lo scenario che potrebbe portare a modificare questa visione sarebbe (a parte un eventuale evento bellico) 

la perdita a livello internazionale della credibilità del debito pubblico Usa ed insieme del dollaro. Questo 

porterebbe insieme ad una crescita dei tassi dei Treasury, ad una pesante svalutazione del dollaro ed una 

crescente difficoltà degli Usa a finanziarsi all’estero che li costringerebbe ad aumentare ulteriormente la 

“stampa di moneta” subendo quindi con tutta probabilità un ulteriore forte aumento dell’inflazione; uno 

scenario “sudamericano”, insomma, che al momento appare poco probabile. 
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Conclusioni  

Se l’economia sta andando così bene, per quale motivo nel settembre del 2024 la Federal Reserve ha 

abbassato i tassi dello 0,5% e non dello 0,25 come ci ha abituati da oltre 20 anni?  

Anche se è difficile rispondere in maniera certa alla domanda, la nostra sensazione è che, nella mossa della 

Federal Reserve, lasciando da parte possibili motivazioni politiche preelettorali, qualcosa possa avere a che 

fare proprio con quanto abbiamo sopra discusso sul crescente peso del debito e che questa potrebbe non 

essere l’ultima mossa sorprendentemente “accomodante” della Banca. Escludendo il marzo del 2020 (era 

appena scoppiata la pandemia), era dal 2001 che la Federal Reserve non abbassava i tassi di una percentuale 

superiore allo 0,25% (peraltro in quella occasione lo fece in una riunione di emergenza). Tra le motivazioni 

date c’è il rallentamento del mercato del lavoro, anche se la disoccupazione ha avuto una risalita davvero 

leggera ed è ora al 4,1%, molto vicina ai minimi del 2023 (3,4%) e gli ultimi dati sulla creazione di nuovi posti 

di lavoro hanno confermato una situazione tutt’altro che preoccupante. Oltre a non avere intaccato una 

buona crescita economica registrata dagli Usa, i tassi elevati non paiono sino ad ora avere creato nemmeno 

particolari situazioni di crisi finanziaria e lo spread sul debito obbligazionario High Yield (quello 

teoricamente più a rischio quando i tassi e il debito sono troppo alti) è in continua diminuzione (cfr. figura 

25) e ai minimi dal 2007. 

 

Figura 25 – Lo spread nel mercato obbligazionario High Yield (la differenza tra i bond delle aziende con un debito più a 

rischio e il treasury Usa) sono in costante discesa negli Stati Uniti (come nelle altre principali economie) ed hanno 

raggiunto i minimi dal 2007. Fonte: IMF – World Economic Outlook – ottobre 2024. 

Con una crescita tendenziale della spesa governativa e una diminuzione negli ultimi 20 anni delle entrate 

fiscali che abbiamo sopra illustrato (il calcolo è rispetto al PIL), la scelta per gli Usa è ora tra invertire questa 

tendenza (cosa che difficilmente avverrà nel breve periodo e non a caso non era in nessuna delle agende 

dei candidati alla presidenza) oppure ridurre rapidamente il peso della spesa da interessi e farsi aiutare 

dall’inflazione per svalutare il debito. Questa seconda strada (quella della repressione finanziaria) appare 

decisamente più semplice, anche se si espone al grosso rischio di una ripresa inflativa e nel medio periodo 

alla perdita di attrazione del dollaro. A differenza della Cina (che pur ha una situazione debitoria 

complessiva non migliore di quella degli Usa, anzi peggiore sul fronte della quantità di debito privato) gli 

Usa hanno una quantità ancora notevole di debito in mani estere (oltre il 30%) che in teoria può essere 
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esposto a una crisi di credibilità. È questo l’aspetto di maggior debolezza della loro situazione debitoria, ma 

è anche difficilmente superabile a meno di non ridurre drasticamente entrambi i deficit3, sia quello 

pubblico, sia quello commerciale verso l’estero, cosa che implicherebbe una totale revisione dei flussi 

economici del paese e quindi di quelli mondiali, una scelta che allo stato delle cose gli Usa non paiono avere 

intenzione di prendere in maniera credibile4.  

A sostegno dell’equilibrio che si è da diversi decenni formato, c’è il dollaro americano, valuta di riserva 

mondiale, che contribuisce in maniera decisiva a garantire un costante afflusso di compratori del debito 

Usa. A conti fatti sino a che il dollaro rimane valuta egemone, difficilmente il debito americano potrà avere 

un drastico crollo della fiducia internazionale. È questo uno dei motivi per cui i principali antagonisti degli 

Usa, la Russia in primis, ma in qualche modo anche la Cina5, stanno cercando di spingere per trovare 

soluzioni alternative che permettano loro da un lato di dipendere meno dal dollaro e dall’altro di togliere 

alla valuta statunitense ulteriormente potere. Al momento i risultati non sono ancora apprezzabili, ma 

ovviamente quello del dominio del dollaro è un tema cruciale e andrà monitorato nella sua evoluzione, 

anche per i suoi possibili risvolti sulla sostenibilità del debito del paese che lo emette.  

 

 

 

 

 
3 Il cosiddetto twin deficit è la somma del deficit pubblico e del deficit verso l’estero. Entrambi contribuiscono alla 
riduzione del risparmio interno e alla necessità di ricorrere a prestiti esteri. Entrambi i bilanci sono negativi quasi 
ininterrottamente dai primi anni ’80.  
4 Nonostante questo, è utile dire che l’aspetto della riduzione del deficit commerciale con l’estero (anche tramite una 
svalutazione del dollaro, oltre che tramite imposizione di ulteriori dazi commerciali) è nell’agenda elettorale di Donald 
Trump. 
5 Sosteniamo da tempo che la stessa Cina non ha al momento interesse ad accelerare la dedollarizzazione, soprattutto 
perché consapevole che la sua struttura economica e finanziaria non permette allo Yuan di giocare nel sistema 
valutario internazionale un ruolo molto maggiore di quello che ha adesso.  
Per un approfondimento sui sistemi finanziari di Stati Uniti e Cina rimandiamo ai nostri report numero 10 – 
supplemento https://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2021/04/Supplemento-al-Rapporto-OSFI-10-
Marzo-2021.pdf e numero 9 https://www.dirittofuturo.org/wp-
content/uploads/2021/01/OSFI_Scenario_di_finanza_internazionale_n_9_dicembre_2020.pdf  
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