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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%

Maximilian Cellino

Un'illusione ottica sembrarassicura-
reiGovernie tenereabadaimercati
finanziari internazionali, forseanche
oltre il dovuto: I'idea che la grande
montagna del debito mondiale,
giunta ormai alla stratosferica quota
di 365mila miliardi di dollari, si stia
gradualmente livellando. A una pri-
ma lettura, il dato sul rapporto tra
I'indebitamento complessivo di go-
verni,banche,impresee ia.migljee il
Pilglobale — daqualcheannostabile
pocosoprail 3109 e ben 25 punti per-
centualiinferiore al picco raggiunto
all'inizio del 2021 — potrebbe in ef-
fetti far pensarea un virtuoso proces-
so dirientro in pieno svolgimento.
Larealta contabile raccontata dal
Global Debt Monitor pubblicato ieri
dall'Institute ofInternational Finance
(1if) & perd assai diversa. Non ci tro-
viamoinfattidifronteaunaveraau-
sterita o a un’effettiva disciplina di
bilancio da parte dei diversiattori, ma
alleffetto anestetizzante dell'infla-
zione. Il rapidoaumento e lasucces-
siva stabilizzazione su livelli elevati
dellincremento dei prezzi contribui-
sce infatti a gonfiare anche il valore
nominale del Pil, con lasemplice con-
seguenza di mascherare I'impattovi-
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L'inflazione nasconde

il baratro contabile,

ma i tassi alti rischiano

di presentare un conto

insostenibile ai Governi

1l debito & diventato
ormai una questione
politica, tanto quanto
un problema di stabilita
macro-finanziaria
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sivo dell’enorme debito, che sottola
superficie continuainrealtaadaccu-
mularsi senza sosta earitmi record.

Lecifre del gigante contabile
Nel solo primo semestre del 2026 la
massa didenaro presoa prestitonel
mondo ¢ aumentata di oltre 10mila
miliardi. Unacrescitamenoesplosiva
rispetto ai 21mila miliardidellostes-
soperiododello scorsoanno, ma sol-
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 (nomila
miliardi, +7,4% annuo) e quelli delle
imprese (105mila miliardi, +6%),
mentre il tasso di crescita annuo fra
istituzioni finanziarie (+2,69%) e fami-
glie (+3,7%) appare pit moderato.
Alivello geografico, la zavorra si
concentranei Paesi avanzati, doveri-
siedono complessivamente255mila
miliardi di passivita.  Governi di Stati
Uniti, Francia, Regno Unito e Giappo-
ne continuano in particolare a spin-
gere sull'acceleratore della spesa in
deficit, registrando disavanzi strut-
turali e costi per interessi in rapida
impennata. Il fenomenoriguarda pe-
rdin modo sempre pitisignificativo
anche i mercati emergenti, guidati
dalla Cina, dove il debito ha appena
toccato il livello massimo mai regi-
stratodi 110,6 milamiliardi di dollari.
LTif individuala causa principale
della tendenza di settore pubblicoe
imprese a indebitarsi sempre pit,
nonostanteil costo del denaroviaggi

suilivelli pitialti da quasi vent'anni,
nel cosiddetto superciclo Head:
racronimo che raggruppa guattro
settori chiave Health (Sanita), Energy
(Energia e transizione), Ai/It (Intelli-
genza Artificiale e tecnologie) e De-
fense(Difesa). Solo nel 2026, laspesa
aggregata destinata a questiquattro
ambiti raggiungera infatti 25 mila
miliardi, circa un quinto dell'intera
produzione mondiale.

Cifre enormi, quindi, anche se cio
chespaventaé in realta il fatto di es-
seredi fronte a investimenti legatia
esigenze strutturali e geopolitiche
improrogabili, che imangono perlo
pitiinsensibiliallivello crescentedei
tassid'interesse. Allostesso tempo, il
Global Debt Monitor evidenzia inoltre
unprofondocambiamento nella po-
litica fiscale dei Paesi sviluppati: «I
grandi deficit sono diventatila nuova
normalita durante il ciclo economi-
conavvertono gli analisti, e hannoin
questo modo perso la loro storica
funzione di strumentiadottatiinvia
eccezionale soltanto durante le re-
cessioni per sostenere I'economia.

La trappola degli interessi
1rischi di questa traiettoria sono in
realtagiavisibili e il pericolo pitiim-
mediatoé rappresentato dall’esplo-
sione della spesa per interessi. Nel-
T'ultimo anno, i soli Governi delle
economie avanzate nehanno versati
oltre 3.500 miliardi sui bond gover-
nativie per comprendere laportatadi
questecifre & sufficiente un solo con-
fronto: per questa voceglistessi Paesi
avanzatispendono oggi pittdi quan-
to intero pianeta investa in intelli-
genzaartificiale, difesa o energia.
Perrinviare il momento dellaresa
dei conti, molti Tesori nazionali han-
no iniziato quindi a rifugiarsi nei ti-
toliabreve termine, che offrono tassi
d'interesse pil1 bassi. Negli Stati Uni-
ti, peresempio, oltre I'80% dellenuo-
veemissionisovrane & ormaiabreve
scadenza, masi trattadiunasoluzio-
ne tampone, che aumenta dall'altro
latoilrischiodirifinanziamento. Nel
solo 2026, i mercati maturi saranno
infatti chiamati a rimborsare o rifi-
nanziare oltre 1zmilamiliardidi de-
bitiin scadenza, mentre gliemergen-
tidovranno comunque fronteggiare
un picco di 3.500 miliardi.

Una sfida soprattutto politica
L'insidiarealerisiede secondoTif nel-
laparalisiche attanagliai Governidi
ognilatitudine. «lldebitoe diventato
unaquestione politica, tanto quanto
un problema di stabilita macro-fi-
nanziaria» siavverte nel report, spi
gandocheiresponsabili delle politi-
che «hanno scarsi incentivi ad af-
frontare i crescenti carichi del debito
e questo finisce per rendere aggiu-
stamento fiscale e riforme strutturali
sempre piti difficili da realizzare».
Con gli appuntamenti elettorali
imminenti — dalle elezioni di meta
mandato negli Stati Uniti fino agli
appuntamenticon il votoin Europa
—latentazionediricorrereascorcia-
toie o spese elettorali rischia di mina-
re ulteriormente la disciplina di bi-
lancio. Senzariforme strutturaliche
riguardino spesa sanitaria e sistemi
pensionistici, l'illusione di stabilita
creata dall'inflazione rischia di dis-
solversi velocemente, lasciando il
mondo dei mercati di fronte a un
conto sempre piti salato da pagaree
aunapotenzialebombaa orologeria.
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1 debiti del mondo

Il debito globale in valori assoluti e rispetto al Pil. Dati aggiornati a giugno 2026
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I titoli di Stato europei danno prova
di resilienza nelle turbolenze geopolitiche

Le valutazioni del Mes

Rapporto debito/Pil
aggregato nell’area Ue
éancora sottoil9o%

Isabella Bufacchi

Ititoli di Stato eisafe assets deno-
minatiin euro, il secondo mercato
obbligazionario sovranoalmondo
con bonds in circolazione per
12.500 miliardi di euro, stanno
dando “prova diresilienza” nono-
stante il marcato deterioramento
del contesto globale, i conflitti
aperti in Ucraina ein [ran ele conti-
nue turbolenze politiche interne.
Riesconoinfattia mantenere la fi-
ducia degli investitori, europei e
non europei.

Laforza deibond sovrani euro-
peiderivadaunaseriedi fattori: 1)
il rapporto debito/Pil aggregato
nell'area dell'euro & ancoralegger-
mentesottoil 9o, rispetto al125%
degli USA, il 230% del Giappone e
persino il 95% del Regno Unito; 2)
le quattroistituzioni sovrannazio-
nali europee - I'Unione europea
(UE),laBanca europea per gli inve-
stimenti (BEL), il Fondo europeo di
stabilita finanziaria (EFSF) e il
Meccanismo europeo di stabilita
(MES) - hanno emesso finora
bond per 1.500 miliardi di euro e
sono molto solide, fornendo

un’opportunita di diversificazione
rispettoai bond sovrani nazionali;
3)gliinvestitoriistituzionalie pri-
vati nazionali detengono un’eleva-
ta quota dei titoli di Stato del pro-
prio Paese, e questo offre un anco-
raggiodistabilita in periodi divo-
latilita e tensioni sui mercati; 4)
Feuro stadiventando una valuta di
denominazione dei titoli di Stato
anche di Paesi extra-Ue.

A rimarcare la resilienza dei
bond sovrani nell'area dell'euro so-
no Marius Marsanu e Marko Mrav-
lak due esperti del mercato obbli-
gazionario e dei derivati presso il
MES (Meccanismo europeo di sta-
bilit), inun post pubblicato ieri nel
blog del MES. “Gli operatori di
mercato indicano Iarchitettura
istituzionale dell'areadell’euro e gli
strumenti di prevenzione delle crisi
come pilastri fondamentali asoste-
gno della qualita del credito - so-
stengono i due economisticitando
un'indagine effettuata dal MES -.
Queste caratteristiche hanno favo-
ritola convergenza dei rendimenti
verso il benchmark dell’area del-
T'euro (ititoli di Stato tedeschi) sin
dalla crisi del debito sovrano, con
glispread di rendimento dei paesi
che hanno ricevuto assistenza fi-
nanziaria dallEFSF e dal’ESM che
sono tornati verso ilivelli pre-cri-
si”.Un grafico nel post mette in evi-
denzail trend di convergenza dei
rendimenti dei titoli di Stato di
Grecia, Irlanda, Portogallo, Spagna
e Cipro, verso i rendimenti dei
Bund tedeschi, dalla Grande Crisi

Finanziariaad oggi: unfenomeno
cheha superato nuovecrisi come i
daziintrodottida Donald Trump, la
guerra lanciata da Israele e Usa
contre I'lran, le turbolenze politi-
che in Francia. Anche le obbliga-
zioniemesse dall’EFSF e dal MES,
pari a complessivi 28,5 miliardi di
euronel 2025 e 25,5 miliardi di euro
previsti per il 2026, mostrano ne-
goziazioni nel trading elettronico
resilienti alle crisi, con livelli di li-
quidita adeguata nei momenti di
alta tensione.

Ilruolo dellamoneta unica eu-
ropeacome valuta di emissione di
bond, oltretutto, continua ad
espandersi al di fuori dell’area
dell’euro. L’aumento delle emis-
sioni di obbligazioni denominate
in euro da parte di Stati sovrani

Il confronto con i debiti
di Usa, Giappone

e Ukrispettivamente
al 125%,230%

€95% del Pil
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non appartenenti all'area dell'euro
“indicano la crescente rilevanza
globale del mercato del reddito
fisso ineuro”, silegge nel post. Le
emissioni in euro da parte di Stati
sovrani non appartenenti all’area
dell’euro, traiquali Messico e Co-
lumbia, hanno raggiunto un nuo-
vorecordnel 2025 eunandamen-
tosimile ¢ previstoanche per que-
st'anno. Nel 2026, Cina, Brasile e
Messico hanno gia emesso bond
in tranches consistenti-da4,75a
5 miliardi di euro - “dimostrando
fiducia nella capacita di assorbi-
mento del mercato dell’euro”.
Tutti questi progressidell’euro
come valuta di denominazione
delle obbligazioni sovrane sono
segnali positivie forniscono solide
basi per una maggiore crescita in
futuro. “Quello che era iniziato co-
me un insieme frammentato di
mercatiobbligazionari nazionali,
con il lancio della moneta unica
europea circatrent’annifa,sié tra-
sformato nel secondo mercato del
debito sovrano piti grandealmon-
do, sostenuto da istituzioni solide,
da una maggiore fiducia degli in-
vestitori e daun pool crescente di
attivita di alta qualita denominate
ineuro”, éla conclusione del post,
che guardando avanti vede nel-
I'Unione dei risparmi e degli inve-
stimentie nel Mercato dei Capitali
Unico un volano fondamentale per
consolidare la prossima fase di
espansione e integrazione dei
mercati dei bond in euro.
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I Treasury a cinque anni balzano oltre il 5%

Mercati

Il mercato sconta unaltro
rialzo dei tassi Fed prima
delle elezioni di Midterm

Vito Lops

La Federal Reserve potrebbe alzare i
tassiancoraunavolta, dopolastrettadi
qualche giorno fa, primadelle elezioni
del mid-term di novembre. Sarebbe
inusuale - perché nella riunione che
precede questo appuntamento eletto-
ralelabanca centrale Usa tende stori-
camente a mantenere un atteggia-
mentoattendista-maéquantosconta
daiericon unaprobabilita consistente
(passatadal 50% della vigiliaal 73%) il
mercato deifuture perlariunione del
28 ottobre, Questo perché 'economia
statunitense, anziché rallentare e subi-
reloscottodi tassi sempre pilielevati,
continuaadandare forte, L'indice Pmi
compositoredatto da S&P Global per

gliStati Unitiesalitodas6adagostoa
58,4 a settembre, registrando cosi
Tespansione pilirapidadalugliozo21
eun'accelerazione della crescita per
ilquarto mese consecutivo. La cresci-
taestata trainata dal settore deiser-
vizi, che hariportato I'aumento pitt
consistente dellaproduzioneda oltre
cingue anni, ma un dato positivo di
settembre ¢ statala contemporanea
accelerazione della crescitadellapro-
duzionemanifatturiera, allivello pilt
alto daaprile2022.

Michael Barr, membro del board
dellaFed, hadichiarato che «saranno
probabilmente necessari ulteriori
aggiustamenti di politicamonetaria»
per tenere sotto controllol'inflazione
perché «irischiperil raggiungimento
delnostroebiettivo diinflazioneso-
no aumentati».

Difrontea questoildollarosi é raf-
forzato dello 0,5%su scalaglobale (dol-
lar index a 101 punti sui massimi da
giugno) eititoliobbligazionarihanno
subitounacorrezione suiprezziattaa
riposizionare i rendimenti suunosce-
nario “higher for longer” dimaggiore
resilienza. I titoliadue anni-i pitisen-

sibili alle manovre attese della banca
centrale -sono balzatifinoal 4,05%,an-
dando a scontare da qui a 12-18 mesi
quasi cinquestrette da parte dellaFed
rispettoall'attuale costodel denaroche
osdlla nella banda tra il 3.75% e 1l 4%.
Anchelealtre duration sisono mosse
versolalto, seppur conminoreintensi-
tadella parte breve. Il tratto a cinque
annihasuperatolasogliadel 5%, ilde-
cennaleéarrivatoals,12%eil trenten-
nale al 5,4%. A muovere la curva non
sonoquindistate lepreoccupazioni per

Borse in ribasso
in tutta Europa:

in crescita i timori
su inflazione

e tassi d'interesse
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lasostenibilitafiscale- che restanoco-
munguesottoil tappeto -quantoilmo-
vimentoviolentodireflazione dettato
dalla forza del dato macroeconomico
pubblicato daS&P Global. Itassirealia
10annisonobalzati oltreil 2,7% pena-
lizzandogli assetreali, che nondistri-
buiscono cedole, come oro, argento e
Bitcoinchehanno vissuto unaseduta
complicata. Anchele Borsehanno ac-
cusatoil colpo.Iltecnologico Nasdaq,
cheil giornoprecedenteerariuscitoad
aggiornaremassimistoricianche gra-
zieallaritrovataspinta delle “magnifi-
che 7”, ha ceduto circa un punto per-
centuale. In Europal'indice Eurostoxx
50 ¢ arretrato dell',3% (il Ftse Mib di
Piazza Affari halimitatoidanniconun
-0,21%).Intutto cibnonhaaiutatoan-
corauna voltala forza del prezzo del
petrolio. Il Brent é tornatonuovamente
sopraiioo dollarial barile ela qualita
‘Wiiscambiataa New Yorksieriportata
oltreigodollarialbarile. Trump dalle
Nazioni Unite hadetto che dopoleele-
zionidel mid-termil prezzodel petro-
lio crollera. Gli investitori evidente-
mente non glicredono.
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