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I1 debito giobaie cresce
senza freni: un’ipoteca
da 365mila miliardi

Il rapporto Iif

Nuovirecord nelsecondo trimestre
per il debito globale, salito (stime
lif) a 365mila miliardi di dollari. 11
rapporto con il Pil resta sopra il
310%. Ilrischio & che gli alti tassi di
interesse presentino contiinsoste-
nibili ai Governi. Cellino —apag 4

Debito globale

senza freni:

un’ipoteca
da 365 trilioni

Il rapporto Iif. Nuove cifre record nel secondo
trimestre sotto la spinta di Governi e imprese, ma
il rapporto con il Pil rimane poco sopra il 310%

‘ Linflazione nasconde
il baratro contabile,
ma i tassi alti rischiano
di presentare un conto
insostenibile ai Governi

6 Il debito é diventato
ormai una questione
politica, tanto quanto
un problema di stabilita
macro-finanziaria
Maximilian Cellino

Un'illusione ottica sembra rassicura-
reiGovernietenere abadaimercati
finanziari internazionali, forseanche
oltre il dovuto: I'idea che la grande
montagna del debito mondiale,
giunta ormaiallastratosfericaquota
di 365mila miliardi di dollari, si stia
gradualmentelivellando. A unapri-
ma lettura, il dato sul rapporto tra
I'indebitamento complessivo di go-
verni, banche, imprese e famiglie e il

Pilglobale — da qualche annostabile
pocosoprail 310% eben 25 punti per-
centualiinferiore al picco raggiunto
all’inizio del 2021 — potrebbe in ef-
fetti far pensare a un virtuoso proces-
so dirientro in pieno svolgimento.
Larealta contabile raccontatadal
Global Debt Monitor pubblicato ieri
dall'Institute of International Finance
(1if) & pero assai diversa. Non ci tro-
viamo infattidifronteaunaveraau-
sterita o a un’effettiva disciplina di
bilancio da partedei diversiattori, ma
all’effetto anestetizzante dell’infla-
zione. Il rapido aumento ela succes-
siva stabilizzazione su livelli elevati
dell’incremento dei prezzi contribui-
sce infatti a gonfiare anche il valore
nominale del Pil, con la semplice con-
seguenza dimascherare'impatto vi-
sivo dell’enorme debito, che sottola
superficie continua in realta ad accu-
mularsi senza sosta e aritmirecord.

Le cifre del gigante contabile
Nel solo primo semestre del 2026 la

massa didenaro presoa prestito nel
mondo ¢ aumentata di oltre 10mila
miliardi. Una crescita meno esplosiva
rispettoai 21mila miliardi dello stes-
so periododello scorsoanno, masol-
tanto perché le richieste sono state
rallentate dai tassid’interesse elevati
e dalle tensioni geopolitiche. Il passi-
vo globale resta in ogni caso senza
precedentieadeterminarlosonoso-
prattutto i bilanci pubblici (110mila
miliardi, +7,4% annuo) e quelli delle
imprese (105mila miliardi, +6%),
mentre il tasso di crescita annuo fra
istituzioni finanziarie (+2,6%) e fami-
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glie (+3,7%) appare pilt moderato.

Alivello geografico, la zavorra si
concentraneiPaesiavanzati,doveri-
siedono complessivamente 255mila
miliardi di passivita. 1 Governi di Stati
Uniti, Francia, Regno Unito e Giappo-
ne continuano inparticolare aspin-
gere sull’acceleratore della spesain
deficit, registrando disavanzi strut-
turali e costi per interessi in rapida
impennata. Il fenomeno riguarda pe-
r0 in modo sempre pil significativo
anche i mercati emergenti, guidati
dalla Cina, dove il debito haappena
toccato il livello massimo mai regi-
strato di110,6 mila miliardidi dollari.

L’lifindividuala causa principale
della tendenza di settore pubblico e
imprese a indebitarsi sempre pitl,
nonostante il costo deldenaro viaggi
suilivelli pit1 alti da quasivent’anni,
nel cosiddetto superciclo Head:
I’acronimo che raggruppa quattro
settori chiave Health (Sanitd), Energy
(Energia e transizione), Ai/It (Intelli-
genza Artificiale e tecnologie) e De-
fense (Difesa). Solo nel 2026,laspesa
aggregata destinata aquesti quattro
ambiti raggiungera infatti 25 mila
miliardi, circa un quinto dell’intera
produzione mondiale.

Cifre enormi, quindi,anche secid
che spaventa é in realta il fatto dies-
sere di fronte a investimentilegatia
esigenze strutturali e geopolitiche
improrogabili, che rimangono perlo

pitiinsensibiliallivello crescente dei
tassid’interesse. Allo stesso tempo, il
Global Debt Monitorevidenzia inoltre
un profondo cambiamento nella po-
litica fiscale dei Paesi sviluppati: «I
grandi deficit sono diventatilanuova
normalita durante il ciclo economi-
co»avvertono gli analisti,e hanno in
questo modo perso la loro storica
funzione distrumentiadottatiinvia
eccezionale soltanto durante le re-
cessioni per sostenere I'economia.

La trappola degli interessi
I rischi di questa traiettoria sono in
realta gia visibili e il pericolo piltim-
mediato e rappresentato dall’esplo-
sione della spesa per interessi. Nel-
I'ultimo anno, i soli Governi delle
economie avanzatenehannoversati
oltre 3.500 miliardi sui bond gover-
nativi e per comprenderela portatadi
queste cifre é sufficiente un solo con-
fronto: per questa voce gli stessi Paesi
avanzatispendono oggipit diquan-
toI'intero pianeta investa in intelli-
genza artificiale, difesa o energia.
Perrinviare ilmomento dellaresa
deiconti, molti Tesori nazionalihan-
no injziato quindi a rifugiarsi nei ti-
toliabreve termine, che offrono tassi
d’'interesse pili bassi. Negli Stati Uni-
i, per esempio, oltre1’80% delle nuo-
ve emissioni sovrane € ormaiabreve
scadenza, masitrattadiunasoluzio-
ne tampone, che aumenta dall’altro

lato il rischio di rifinanziamento. Nel
solo 2026, i mercati maturi saranno
infatti chiamati a rimborsare o rifi-
nanziare oltre 12mila miliardi di de-
bitiin scadenza, mentre gliemergen-
tidovranno comunque fronteggiare
un picco di 3.500 miliardi.

Una sfida soprattutto politica
L’insidia reale risiede secondo Iif nel-
laparalisi che attanagliai Governidi
ogni latitudine. «Ildebito & diventato
unaquestione politica, tanto quanto
un problema di stabilita macro-fi-
nanziaria» siavverte nel report, spie-
gando cheiresponsabili delle politi-
che «hanno scarsi incentivi ad af-
frontareicrescenti carichi del debito
e questo finisce per rendere aggiu-
stamento fiscale e riforme strutturali
sempre pit difficili da realizzare».
Con gli appuntamenti elettorali
imminenti — dalle elezioni di meta
mandato negli Stati Uniti fino agli
appuntamenti con il voto in Europa
— latentazione di ricorrereascorcia-
toie o spese elettorali rischia di mina-
re ulteriormente la disciplina di bi-
lancio. Senza riforme strutturaliche
riguardino spesa sanitaria e sistemi
pensionistici, I'illusione di stabilita
creata dall'inflazione rischia di dis-
solversi velocemente, lasciando il
mondo dei mercati di fronte a un
conto sempre pili salato da pagare e
aunapotenziale bombaaorologeria.
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I debiti del mondo

Il debito globale in valori assoluti e rispetto al Pil. Dati aggiornati a giugno 2026
In migliaia di miliardi di dollari e in %
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Fonte: Iif Global Debt Monitor
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