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SUL DEBITO PUBBLICO VIRTUOSA SOLO L'EUROZONA

AFRICA

AREA EURO EMEDIO ORIENTE

90,1 1199

Eurozona virtuosa. Nel 2023 il rapporto tradebiti sovrani e Pil & cresciuto in tutte le aree economiche, tranne che nell’Eurozona. E cresciuto anche il debito globale
(famiglie, governi, imprese e societa finanziarie) ma peril terzo anno consecutivo il rapporto conil Pil si & ridotto: & al 331,2%, due punti in meno rispetto al 2022.

Il debito mondiale a quota 313mila miliardi di dollari

Maximilian Cellino —apag. 6

Debito globale a 313mila miliardi

Rapporto Iif. Nuovo record per governi, banche, imprese e famiglie ma il rapporto con il Pil scende per il terzo anno
consecutivo al 331%. Gli emergenti I'area pili critica, per il futuro incognite legate a banche centrali e tensioni geopolitiche
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La corsa globale Lincertezza su tassi
ai finanziamenti e dollaro potrebbe

aumentare la volatilita
e indurre condizioni di
finanziamento piu rigide

ha gonfiato il debito
di 15mila miliardi
di dollari nel 2023
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11 debito mondiale non si ferma pitL.
Chipensava che gli eccessinecessari
per affrontare I'emergenza Covid
potessero rappresentare soltanto
una parentesi, dolorosa e inevitabi-
le, siera forse illuso. La corsa di go-
verni, banche, imprese e famiglie ai
finanziamenti ha infatti ripreso an-
chedopolapandemia, conuna velo-
cita addirittura mai vista in prece-
denza: nel corso del 2023 hanno
messo insieme 15mila miliardi di
dollari in pit rispetto a dodici mesi
prima, contribuendo in questo mo-
do a far lievitare la montagna del-
I'indebitamento globale fino alla
quotarecord di 313mila miliardi.

E se ancora non ¢ scattato I'allar-
me rosso e perché il livello, pur pre-
occupante, ha continuato a diminui-
re per il terzo anno consecutivo ri-
spetto al Pil, attestandosi alla fine
dello scorso anno a un sempre rag-
guardevole 331,2% che sicolloca tut-
tavia due punti percentuali al di sotto
di quanto la lancetta segnava a fine
2022, Difficile del resto identificare
un responsabile preciso per quella
che minaccia di trasformarsi in una
vera e propria deriva, perché secondo
idati raccolti nel Global Debt Monitor
pubblicato dall’Institute of Interna-
tional Finance (1if) I'aumento dello
scorsoanno & quasi equamente divi-
sofraiPaesiavanzati(guidati princi-
palmente da Stati Uniti, Francia e
Germania) e le economie emergenti
(con accumuli soprattutto in Cina,
India e Brasile).

Il nodo degli emergenti

Soltantoin rapportoal Pil sipossono
scorgere differenze significative fra
i mercati maturi, dove la dinamica
deirapportidiindebitamento & risul-
tata in discesa in tutti i settori e so-
prattutto nei Paesi europei, e gli
emergenti che al contrario sono in
ulteriore accelerazione conlasola ec-
cezione del comparto finanziario. In
questo caso siéinfattiapprodatiaun
nuovomassimo del 225% per effetto
degliaumentiregistratiinIndia, Ar-
gentina, Cina, Russia, Malesia e Su-
dafrica che hanno pili che compensa-
toicalisuperiori al10% rilevatiinve-
ceinCile, Colombia, Turchia e Polo-
nia.Iiftendein ognicasoafarnotare
come nel20231a spinta alla modera-
zione sia stata significativamente
meno incisivarispettoa quelladel bi-
ennio precedente anche su scalaglo-
bale «acausadel rallentamentodella
crescitaeconomica e dellariduzione
deltasso diinflazione».
Inevitabilia questo puntoidubbi
elediscussioni in merito alla sosteni-

PO . . s
hilita nel liinon termine ditin gimile
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fenomeno, che partono pero dalla
constatazione favorevole che, alme-
no per il momento, 'economia glo-
bale si sta dimostrando «resistente
alla volatilita dei costi di finanzia-
mento, nonostante unacrescitaan-
cora inferiore al potenziale e I'au-
mentodellaspesa perinteressi». Qui
ilmerito va perla verita assegnato ai
dati economici pubblicati negli ulti-
mi mesi, che hanno superato le
aspettative in tutti i principali Paesi
e migliorato I'atteggiamento degli
investitori tanto da favorire una si-
gnificativa ripresa dell’attivita di fi-

nanziamento all’inizio del 2024.
«Particolarmente degno dinota —si
sottolinea a questo proposito nel Glo-
bal Debt Monitor - 'aumento delle
emissioni di Eurobond sovrani da
parte dei mercati emergenti, com-
presiiPaesiabassoredditoche negli
ultimi anni avevano sofferto in misu-
ranotevole per il limitato accesso ai
mercati internazionali del debito».

Le incognite principali

Restano in ogni casorischi e vulne-
rabilita che gli analisti identificano
guardandoin particolareverso due
precise direzioni. La prima punta
dritto verso le banche centrali:
«L’'incertezza sulla traiettoria dei
tassie del dollaro — avverte Iif - po-
trebbe aumentare ulteriormentela
volatilita del mercato e indurre con-
dizioni difinanziamento pili rigide
periPaesiche dipendono in misura
relativamente elevata dai prestiti
esteri». L’eventuale ripresa delle
pressioni inflazionistiche rischia
inoltre accelerare il processo di ri-
duzione deibilanci delle stesseban-
che centrali «con un impatto negati-
vo sulle prospettive dei mercatiglo-
balidel debito attraverso un aumen-
to dei costi di finanziamento».
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L’altra grande incognita & rap-
presentata dalla variabile geopoliti-
ca, che starapidamente emergendo
come autentico rischio strutturale
del mercato. «I deficit dibilancio dei
governisonoancorabenaldi sopra
deilivelli pre-pandemici e un’acce-
lerazione dei conflitti regionali po-
trebbe innescare unabrusca impen-
natadella spesa perladifesa», sise-
gnala ancora nel rapporto, per poi
aggiungere che «il crescente prote-
zionismo commerciale e i conflitti
geopolitici potrebbero esacerbare
ulteriormenteivincoli della catena
di approvvigionamento, determi-
nando un aumento della spesa pub-
blica per mitigare le implicazioni
negative diuna maggiore frammen-
tazione del commercio e dei flussi di
capitale». Una potenziale trappola
forse non ancora prontaa scattare,
mada tenere sicuramente d’occhio.
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IL DATO 2023

Italia, rapporto Debito/Pil giu al 284%

Tornaacrescere nel 2023 anche
inltalia I'ammontare del debito
contratto, dopo almeno un paio di
anni di «sgonfiamento» post-Co-
vid. Il nostro Paese non sidistacca
quindidalla dinamica globale, pur
con le sue consuete specificitadi
unindebitamento enormealivello
pubblico e molto meno marcato
quando si parla di famiglie e
imprese. Il valore complessivo,
secondo il Global debt monitor di
lif @ aumentato dell'equivalente di
circa384 miliardidi dollariauna
quota di 6,380 miliardiche non
rappresenta un primato per I'ltalia,
ma che torna comunque a essere

superiore allivello pre-Covid. Lo
Stato(221,7 miliardi) hagiocato la
parte del leone, seguito dalle
banche (99,6 miliardi), pitt margi-
nale invece I'apporto da famiglie
(24,5 miliardi) eimprese (38
miliardi). Rispetto al Pil nominale,
cresciuto anche per effetto del-
l'inflazione, si & invece registrata
unacontrazione, passando daun
rapporto del 288,7% al 284%con
I'unica eccezione del settore
finanziario (salito dal 46,1% al
47,1%). L'ultimo trimestre ha perd
segnato un'inversione per tutti: un
segnale danon sottovalutare.
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L'avanzata del debito globale

== IN % DEL PIL, MEDIA PONDERATA
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Il dettaglio per settori e aree geografiche

Debito in percentuale del Pil. Variazione o ¥

FAMIGLIE NONS;‘I)I'?JI\EN‘I.ZAIARIE GOVERNI FINANZIARIO
QUARTO QUARTO QUARTO QUARTO QUARTO QUARTO QUARTO QUARTO
003 2008 2003 7028 2023 2025 2022 2025
MERCATIMATURI 72,6 93,1 113,9 104,6
U.S.A 753 728v 806 784v 1168 11994 75,1 704 v
Area Euro 56,9 i 541v . 1008 959v 93,0 90,1v 107,2 108,74
Giappone 651 64,1v 1181 114,5v 236,7| 2299¥% 1858 19504
Gran Bretagna 831 785v 66,7 62,1v 86,5 809v 1593 1502v
MERCATIEMERGENTI 46,0 101,4 64,9 35,7
ASIA 58,7 129,6 72,9 439
Cina 61,6 623a 1588 166,54 77,0 85,7 A 47,0 453 v
Hong Kong 96,1 9337 278,1 2580v 799 768v 1548 1366V
India 364 4554 537 60,7 A 81,8 827a 2,6 2,7 A
Indonesia 162 166 a 23,8 243 a 389 383v 7,0 66Y
Malaysia 668 689a 87,8 90,0 Ao 60,3 64,0 & 224 284 a
Pakistan 232y 11,3 104v 762 766 4 1,1 1,1
Filippine 138 126V 299 275v 57,5 57,5 a 98 AT
Coreadel sud 104,5 100,17 121,0 12524 44,4 45,1 a 86,4 799v
Singapore 486 473V 131,3 13067 1678 1731 a 1618 16294
Thailandia 924 916V 863 862v 536 542a 31,1 328a
Vietnam 272 265v 1029 10514 351 344v 4,4 43v
EUROPA 19,9 61,9 31,5 15,2
Repubblica Ceca 326 315v 50,6 47,9 v 39,9 397v 35,1 320v
Ungheria 186 170v 82,2 754 v 63,3 66,7 A 105 108 A
Polonia 266 237v 40,5 358v 44,6 45,2 a 25,0 228v
Russia 203 229a 72,9 81,3a 206 212 a 75 10,3 a
Turchia 11,3 1164 548 490v 35,7 31, 7% 18,7 17,3V
AMERICA LATINA 24,7 40,8 63,7 269
Argentina 4,1 39v 17,9 186 A 781 91,1 A 9,7 123 A
Brasile 340 324v 52,1 512v 83,9 862 a 44,8 379v
Cile 465 46,0V 989 904V 361 322v 509 51,04
Colombia 286 264v 325 30,7v 65,1 600v 52 38v
Messico 153 16,14A 21,7 208~ 37,7 386 A 10,1 87v
Perti 139 137v 46,7 425v 342 340v 8,6 75v
AFRICA EMEDIO OR. 19,3 419 47,3 153
. Egitto 88 81v - 21,0 206V 79,0 82,7 a 4,9 38v
Ghana 28 26v 134 11,2V 92,4 848v 4,6 16v
Israele 44,0 414v 69,4 67,6 Vv 59,7 60,9 A 10,3 109 a
Kenya 11,2105 ¥ 19,5 20,7 A 67,8 71,7 A 19 23a
Nigeria 7,7 140a 10,6 84v 396 404 A 58 9,6 A
Arabia Saudita 128 132 a 55,6 63,8 A 238 25,1 A 52 7,3 A
Sud Africa 34,3 34,3 331 318v 72,7 75,6 A 304 34,3 A
Emirati Arabi Uniti 20,1 225a 56,6 57,9 A 31,1 46,5 434 v

Fonte: lif, Bis, Haver, uffici nazionali del debito.
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