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Debito record a2 348mila miliardi

Mercati Borse europee sui massimi. Sugli
scudi anche Piazza Affaricheha
superato quota 47mila punti.
Intanto nonsiferma il rally del
debito globale: il valore delle pas-

Piazza Affari oltre 47mila

Sale il debito globale sivitaaggregate di governi, ban-
(+ 7) con difesae Al che, imprese e famiglie ha rag-
9% giunto 348mila miliardi di dollari

allafine del 2025 (+9% in unanno)

conintestale spese perdifesaela

corsa all’intelligenza artificiale.
Carlini e Cellino —apag. 3

Debito globale senza freni:
in 12 mesi ¢ cresciuto del 9%

Il rapporto Iif. Nuovo record nel 2025 a 348milia miliardi di dollari con impennata delle spese
pubbliche in Cina, Stati Uniti e Area Euro nella difesa e degli investimenti aziendali nei data center

‘ L'incidenza rispetto al Pil
mondiale cala al 308%,
minimi post-Covid,
ma restano i dubbi sulla
sostenibilita futura
Maximilian Cellino

Tra alti e bassi’economia globale &
ancora alla ricerca di un equilibrio
post-pandemia, ma quando si parla
delle cassedegli Statiodeibilancidel-
legrandiaziendeladirezione imboc-
cata sembra proprio essere a senso
unico. ’aumento del debito su scala
mondiale non conosce infatti ormai
sosta da tre anni e a confermarlo €
T'uitimo Global Debt Monitor. L’analisi
condottadall’Institute of International
Finance (Iif) proietta il valore delle
passivita aggregate di governi, ban-
che,imprese e famiglie a 348mila mi-
liardi didollarialla finedel 2025: sol-
tanto nell’'ultimo anno lamontagnaé
cresciutadi quasi2gmila miliardi, re-
gistrando con un tasso di circa il 9%
I'incremento pill rapido dai tempi
dell’emergenza Covid.

L’aspetto pilirilevante (e forse pre-
occupante) di questa nuova ondata
nonrisiede tanto nelle dimensioni del
fenomeno, ma nella sua composizio-
ne. Cio che sista delineando e infatti
uno spostamento strutturalee, se nei
mercati maturiirapportidebito/Pil di
famiglie e imprese sono scesi sotto i
picchipre-pandemici,igovernihan-
noinvece continuato aindebitarsi pe-
santemente «rafforzando - sottolinea
I'analisidilif - un cambiamento strut-

turale persistente nella composizione
della leva finanziaria globale: pil
pubblica, menoprivata». Soltantonel
2025 'azionedirifinanziamento degli
Stati ha contribuito per oltre
1omiliardi sul totale mondiale. con
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Cina, Stati Uniti e Area Eurorespon-
sabilidiquasiitre quartidell’aumen-
to complessivo. Nel Vecchio Conti-
nente, I'espansione del debito pubbli-
o si & concentrata in particolare in
Francia (110,4 del Pila fine 2025) e Ita-
lia (141,3%), che sonostate pero segui-
testavoltadallaGermania(62,5%)in
una dinamica non sembra certo de-
stinata ad arrestarsi.

Ildito in questo caso & puntatosul
temadellasicurezza nazionale, ripor-
tato alla ribalta daglisviluppi pitire-
centi seguiti daglieventi geopolitici.
Amenodiun’adeguataaccelerazione
nellamobilitazione di capitaliprivati
«ipianidiaumentodellaspesaperla
difesa potrebbero far salire il rappor-
to debito pubblico/Pil deli’'Unione
europeadi oltre18 punti percentuali»
avverte il Global Debt Monitor.Mane-
anche gli Stati Uniti appaiono al di
fuoridellatendenza, con undebitofe-
deraledestinatoad aumentare diol-
tre 20 punti percentuali finoa supera-
reil120% del Pil entro il 2036, compli-
cianche queidazidicuisiétornatoa
parlare proprio in questi giorni che
«non sonoriuscitiagenerare entrate
sufficienti perinvertire latendenzaal
rialzo del debito e hanno accentuato

le preoccupazionisulla sostenibilitay.
L’analisi rileva in ogni caso una
forte domandadi titoli didebito sta-
tunitensi, nonostantele diffuse pre-
occupazioni e innetto contrastocon
larecentenarrativasecondo cuiil ca-
pitale stranierostialasciandogli Stati
Uniti a causa dei tentativi di diversifi-
cazione e de-dollarizzazione. «Lo
statusdirifugiosicurodeiTreasury -
rilevallif - si conferma nonostante le
preoccupazionirelative alladebolez-
za dei saldi fiscali federali, poiché la
fortedomandaesteradiasset ameri-
cani rimanerobusta grazie allasolida
attivitd economica del Paese».
Rimanendo essenzialmente al-
I'interno dei confini Usa, ma cam-
biando decisamente settore, il Global
Debt Monitorpone perlaprimavolta
un’attenzione particolare al fenome-
nodell'Intelligenza artificiale e alsuo
finanziamento.In quella che defini-
sce «unanuova potente ondata di su-

nerciclidienesa in conto canitaleali-
perciciiaispesamdooniocapiraicait

velloglobale»lo studio mette in evi-
denzagliinvestimentisulargascala
destinati ai data center, definendoli
oltrea quellirivoltiasicurezza, tran-
sizione energetica e infrastrutture
«un importante motore di crescita
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per i mercati globali del debito».
Questo ulteriore elemento di ri-
schio perilmondosocietario risulta
secondoIif in parte mitigato dal fatto
che «questa espansione si sta verifi-
cando in un momento in cui la cre-
scitaglobale rimane ampiamente re-
siliente».Non a casol'indebitamento
complessivo mondiale risulterebbe
in realta in via di riduzione quando
viene paragonato al Pil (308,3%) e
perfinoai minimi post-Covid: nota-

zione in sé tranquillizzante, manon
abbastanza dasgombrare il terreno
dailegittimiinterrogativi sul timore
«chelaforza combinata degli stimoli
fiscali, monetari e normativi, insie-
me al prestito privato guidato dagli
investimenti, possaalla fine portare
aunsurriscaldamento episodicoea
valutazioni eccessive in alcune
aree». Unperiododecisamente caldo
per il debito globale.
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La crescita del debito

Il debito globale in valori assoluti e rispetto al Pil. Dati aggiornati a dicembre 2025.
In migliaia di miliardi di dollari e in %
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OROINRIALZO
L'oro,nonostante le performance
positive delle Borse, & risalitoieri.
In serata quotava oltre i 5.200
dollari I'oncia.
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