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Debito globale record: 324mila miliardi
Ora i conti pubblici Usa fanno paura

Tornaacrescereildebito mondiale.
Afine marzo le stime dell'Institute of
International Finance (lif) segnalano
unnuovorecord: 324mila miliardi di
dollari per governi, famiglie, imprese
ebanche. Un aumento di 7.500 mi-
liardiin gran parte dovuto al deprez-
zamento del dollaro, che contribui-
scearendere piti elevatiivalori regi-
strati al di fuori degli Stati Uniti ma
cid nonlorende meno preoccupante.
SeCina, Franciae Germaniasonole
principali artefici della crescita, I’at-
tenzione € puntata tutta sugli Stati
Unitiicuiconti pubblici evidenziano
perI'lif una «traiettoriaallarmante».

Maximilian Cellino —apag. 2

Debito globale record: € ora i conti
pubblici Usa fanno davvero paura

Global Debt Monitor di Iif. Il passivo di governi, banche, imprese e famiglie ha ormai raggiunto i 324 trilioni a livello
mondiale. Attenzione puntata sul bilancio americano, che rischia di finire fuori controllo con le politiche di Trump

Global debt monitor

In tre mesi il rosso di banche,
governi, imprese e famiglie
¢ salito di7.500 miliardi

Attenzione puntata sui conti
americani che rischiano
di finire fuori controllo

6 Il debito pubblico Usa
potrebbe salire
dall'attuale 100% del Pil
aquasiil 130% nel 2034
fino al 180% nel 2044
Maximilian Cellino

Tornaacrescereildebito che attana-
glial’interoglobo terrestre, dopol’il-
lusoria contrazione conlaqualesiera
chiuso lo scorso anno. Alla fine del
mese di marzo del 2025 le lancette
puntanoinfatti verso un nuovolivello
record, paria 324mila miliardi didol-
lari per governi, famiglie, imprese e
banche. Un risultato in larga parte
dovutoal contemporaneo deprezza-
mento deldollaro, che contribuiscea
rendere automaticamente piti elevati
ivaloriregistratialdi fuoridegli Stati
Uniti, ma che per questo motivonon
appare certo meno preoccupante.

L'avanzata su scala globale

L’impennata di7.500 miliardi regi-
strata in soli tre mesi secondoidati
raccolti dall’Institute of Internatio-
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Debt Monitor risulta dopotutto
quattro volte superiore alla media
trimestrale osservatadafine 2022. A
pocovale inoltre constatare come in
rapportoal Pil mondialel’indebita-
mento sia addirittura leggermente

sceso al 325%, con un peggioramen-
to delle dinamiche limitato soprat-
tutto alle aree emergenti.

EseCina, Francdia e Germania sono
le principali artefici della crescita,
l'attenzione in chiave futura ¢ invece
stavolta puntata tutta sugli Stati Uni-
ti, i cui contipubblici sembrano assu-
merele sembianze di una verae pro-
pria mina vagante per gliannia veni-
re. A maggior ragione quandosi con-
siderano le politiche che la nuova
amministrazione guidata da Donald
Trump eintenzionataaportareavan-
ti, passate al setaccioin modo davve-
ro circostanziato e atrattianche im-
pietoso all’interno del report.

Stati Uniti, la mina vagante

Glianalisti dilif parlano senza mezze
misure di «traiettoria allarmante»
quandosiriferiscono al debito gover-
nativomadein Usa e invitanoad «al-
lacciare le cinture» in previsione di
una volatilita che rischia di investire
iTreasury enonsoltanto. Conlinten-
zione manifestata dalla Casa Bianca
diestendereitaglifiscalidel 2017edi
aggiungere ulteriori agevolazioni, si
fanotare nel Global Debt Monitor, di-
viene altamente probabile che «I'im-
pennata prevista delle emissioni diti-
toli del Tesoro Usa abbia uneffettodi
vasta portata sui mercati globali del

debito e del credito, datolo status di
valuta di riserva del dollaro».

Questo perché sele quelle disposi-
zioni di bilancio estremamente
espansive dovessero essere proroga-
te a tempo indeterminato, senza al
tempo stesso che siano adottate mi-
sure compensative in entrata, il debi-
to pubblico degli Stati Uniti potrebbe
secondo le proiezioni dell’ufficio di
bilancio del Congresso (Cbo) salire
dall’attualelivello attorno al100% del
Pil aquasiil130% entroil2034 ebal-
zare addirittura oltrei1180% nel 2044.
E con cifresimili, stima Iif, il governo
avrebbebisogno di prendere a presti-
to altri 7.200 miliardi in 10 anni: un
aumento brusco dell’offerta di titoli
del Tesoro che eserciterebbe una
pressione al rialzo sui rendimenti e
inciderebbe cosiin modo significati-
vosullaquella spesa per interessiche
gia siattesta gia al 3,1% del Pil.
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1 dubbi sulle misure di Trump

E proprio a questo punto chelostudio
passa in rassegnale possibili contro-
mosse al momento prospettate dal-
I’'amministrazione Trump per rim-
pinguarele casse dello Stato, a partire
dalla stessa controversa introduzione
didaziall'importedaitagliallespese
della pubblicaamministrazione, sen-
za tuttavia farsi grandi illusioni.
«Queste misure hanno finora solle-
vato pilt interrogativi che fiducia ri-
guardoallaloro efficacia come stru-
menti credibili di stabilizzazione del
debito» ammettono gli esperti, fa-
cendo anzitutto notare che «unata-
riffaapplicatasubase universale del
10% potrebbe raccogliere circa1.700
miliardi entroil 2034 e coprire quindi
appenail 20% circadell’aumento pre-
vistodel fabbisogno di finanziamen-
to del governo derivante dall’esten-
sione permanente dei tagli e dalle
nuove esenzioni fiscali».

Resta poi il legittimo dubbio che
I'imposizione dei dazi possa addirit-
turarischiare in ultima analisi'diri-
durrele entrate del governo, qualora
dovesseinnescare ritorsioni da parte
degli altri Paesi e altrettante sono le
perplessita sui risultatidel Doge, il di-
partimento di efficienza governativa
(Doge). La struttura guidata da Elon
Musk potrebbe ottenere risparmian-
nuidicirca160 miliardidi dollari, ben
al di sotto dell’obiettivo originale di
2mila miliardi. Seguendo quindique-
storitmo porterebbe alla causaunta-
glio delle spese di ulteriori1.600 mi-
liardientroil 2034, parianche in que-
sto casoal20% dell'incremento appe-
na citato del fabbisogno.

A chiudereil cerchio sonole consi-
derazioni sul programma «Gold
Card» attraversoil quale sioffrirebbe
laresidenzapermanentelegale negli
Stati Uniti agli immigrati in cambio di
unpagamentodis milionididollari.

Tif nota cheil piano ¢ ancorainfase di
sviluppo, che persistono moltiinter-
rogativisullasuaattuazione eanche
sullareale possibilitadigenerare en-
trate governative significative, come
del resto confermano altre precedenti
iniziative simili.

Il possibile impatto sui mercati

Non stupisce quindi comeinun con-
testo difficile, caratterizzato da una
pressione persistente sui bilanci dei
governi, si sia materializzato un «au-
mentodel premio atermine deiTrea-
sury». Ne a parere del Global Debt
Monitor si puo escludere «ulteriore
volatilita, in particolare allaluce delle
ampie posizioni speculative “corte
nette” nei titoli di Stato Usa detenuti
da investitori con leva finanziaria».
Instabilita perdurante, e in grado

purtroppo di condizionare a caduta
anche il resto dei mercati globali.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Il fardello mondiale

L'INDEBITAMENTO GLOBALE

Debito globale in valori assoluti e rispetto al Pil. Aggiornati a marzo 2025, in migliaia di miliardi di dollari e in %
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ALLARME USA LE CONTROMOSSE Stima del calo Stima
La possibile traiettoria del rapporto DI TRUMP delle entrate delle entrate

debito/Pil negli Stati Uniti. Dati in %

230 ESTENSIONE PIANO FISCALE 2017

E TASSI DI INTERESSE PIU ELEVATI
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L'inadeguatezza delle
coperture proposte
all'espansione fiscale
del bilancio Usa entro
il 2034. Dati in migliaia
di miliardi di dollari
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! NUMERI DEGLI USA

130%

Il debito/Pil Usa nel 2034
Il debito pubblico Usa
potrebbe salire dall'attuale
livello attorno al 100% del Pil a
quasiil 130% entroil 2034,
fino a oltre il 180% nel 2044,
Stima lif che il governo
avrebbe bisogno di prendere a
prestito altri 7.200 miliardiin
10 anni

1.700

Miliardi di incasso dai dazi
I dazi non possono aumentare
abbastanza le entrate.
Secondo lif, «una tariffa su
base universale del 10%
potrebbe raccogliere circa
1.700 miliardientroil 2034 e
coprire quindi appenail 20%
circadellaumento previsto del
fabbisogno di finanziamento
del governo» derivante dai
tagli fiscali promessi.
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