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UN MONDO
DI DEBITI

Marco Fortis

a rappresentazione del mondo
che esce dai Rapporti economici
efinanziari del Fondo monetario in-
ternazionale (Fmi) diffusi in queste
ultime ore & soprattuttoquella di un pia-

neta sempre pil1 pienodi debiti.
Apag.1l

Un mondo di debiti

»Secondo I'ultimo Rapporto del Fmi, Stati Uniti e Francia guidano la
corsa dei debiti pubblici. Per contro, il debito/Pil dell'Ttalia scendera dal
137,9% del 2026 al 135,6% nel 2031 e sara superato da quello Usa nel 2030
Cresce molto anche il debito della Cina che nel 2031 arrivera al 122,1% del Pil

ORA PER GLI STATI

C't ANCHE

LA CONCORRENZA
DEI COLOSSI TECH
CHE SI INDEBITANO
PER LA CORSA ALL'IA  CONTAGIATA

Marco Fortis

arappresentazione del mon-
do che esce dai Rapporti
economici e finanziari del
Fondo monetario interna-
zionale (Fmi) diffusi in que-
ste ultime ore € soprattutto
quella di un pianeta sempre pill
pieno di debiti e con una crescita
economica sempre piil lenta nei
Paesi avanzati. I debiti pubblici,
gia alti e in aumento pressoché
inarrestabile, appaiono evidenti
nelle loro tendenze dai dati stori-
ci e previsionali del Fmi, che si
spingono finoal 2031
Ma sui mercati finanziari an-
che i debiti privati costituiscono
ormai una fonte di crescente pre-
occupazione, principalmente i
debiti legati ai giganteschi inve-
stimenti delle Big Tech nelle in-
frastrutture dell’'Intelligenza Ar-
tificiale. Nei giorni scorsi Les
Echos («Una bomba da 3.000 mi-
liardi? Come il debito dell'TA si e
infiammato negli ultimi due an-
ni», 12 ottobre 2026) ha sottoli-
neatoil fatto che i timori circa I'e-
sistenza di una bolla dell'IA «so-
no accentuati dall’accelerazione

L'ITALIA DEVE
MANTENERE

LA CRESCITA
PRO CAPITE

IN ORDINE | SUOI DELL'ITALIA E

CONTI PER
NON ESSERE

del livello di indebitamento dei
giganti del cloud e dell'IA per fi-
nanziareinuovi progetti nei data
center».

I numeri, in effetti, sono im-
pressionanti. Il livello di indebita-
mento dei Big della Silicon Val-
ley, quasi inesistente fino a un pa-
io d’anni fa, sta esplodendo, aven-
do superato i 500 miliardi di dol-
lari nei soli primi nove mesi del
2026. Goldman Sachs stima che
gli investimenti consacrati all'TA
(per accrescere le capacita di cal-
colo con nuovi processori, server
e data center) potrebbero rag-
giungere i 1.200 miliardi I'anno
prossimo, con la massiccia emis-
sione sui mercati di ulteriori tito-
li per finanziare tale debito.

Sono denari necessari per far
funzionare modelli come quelli
di OpenAi e Anthropic. Secondo
Les Echos, solo questanno Al-
phabet, Amazon, Meta e Micro-
soft hanno previsto di destinare
circa 700 miliardi di dollari agli
investimenti di capitale. In Ame-
rica, inoltre, anche il debito pub-
blico galoppa a briglie sciolte. La
concorrenza tra i colossali debiti
privati dell'lA e i crescenti debiti
pubblici nazionali sta facendo

QUELLA SALITA
DI PIU NEL G7 DOPO
QUELLA AMERICANA

esplodere i tassi di interesse sui
mercati obbligazionari mondia-
li, colpendo soprattutto i Paesi
con i conti statali piu dissestati,
Francia e Stati Uniti in testa. Tut-
to cio accentua la cosiddetta flig-
th-to- quality, cioe il ribilancia-
mento dei portafogli degli inve-
stitori internazionali verso le ob-
bligazioni governative ritenute
piu sicure, come i Bund tedeschi.
Cosi, gli spread sui bond decen-
nali siampliano di giorno in gior-
no. Anchel’Italia & naturalmente
sotto pressione, ma Parigi lo e
molte di pit1 di Roma: infatti, lo
spread transalpino rispetto a noi
negli ultimi giorni sta viaggiando
intornoai 30 punti base, un livel-
lomaivistoin passato.

IL CAPOVOLGIMENTO

== W Messagaen 1.
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Mentre, appena tre anni e mezzo
fa, a fine 2022, era I'ltalia a paga-
re160 punti base in pil1 sui propri
titoli pubblici decennali rispetto
a quelli francesi. Dunque, la si-
fuazione si € completamente ca-
povolta ed € la Francia, ormai, la
nuova “pecora nera” del debito
pubblico europeo.

Nei soli primi nove mesi del
2026 i titoli pubblici francesi sul
mercato sono cresciuti di 159 mi-
liardi di euro rispetto ai livelli di
fine dicembre 2025, contro un
aumento di 78 miliardi (poco me-
no della meta) dello stock dei tito-
li pubbliciitaliani in circolazione
(dati Agence France Trésor e
Mef). Con una ulteriore impor-
tante differenza tra i due Paesi. E
cioe¢ che lo Stato italiano & in
avanzo primario gia dal 2024 ed
emette bond per pagare una cre-
scita del preprio debito pubblico
dovuta ormai quasi esclusiva-
mente soltanto alla spesa per in-
teressi e ai residui costi arretrati
dei superbonus edilizi in fase di
esaurimento.

Mentre la Francia deve copri-
re, oltre agli interessi che stanno
vi e pit1 aumentando a causa del-
la sua perdita di credibilita, an-
che'un disavanzo primario dello
Stato che, secondo il Fmi, nel
2026 sfiorera da solo il 3% del
PIL. Secondo gli ultimi dati, il
Fmi prevede che il rapporto debi-
to/Pil degli Stati Uniti raggiunge-
ra nel 2031 il 145% (la stima di
aprileeral42,1%).

USA E FRANCIA, MORSA DEI DEBITI

A sua volta, il debito della Fran-
cia, con molto ottimismo da par-
te del Fmi, dovrebbe portarsi nel
2031 al 123,6% (la stima di aprile
era 120,7%), mentre il debito
dell'ltalia scendera al135,6% (era
136,1%). Gia nel 2030 il debito/Pil
degli Stati Uniti superera quello
dell'Ttalia: un cambio di paradig-
ma storico. Dal 2019 al 2031l de-
bito italiano risultera aumentato
solo di 1,7 punti percentuali; quel-
lo degli Stati Uniti invece di 36,2
punti e quello della Francia di
25,4 punti! Nel 203}, il rapporto
debito/Pil di quattro Paesi del G7
(Giappone, Stati Uniti, Italia,
Francia) sara pii1 alto di quello
della Grecia, ormai definitiva-
mente salvata dal rischio falli-

mento (anche con l'aiuto dell'Ita-
lia), mentre quello del Canada sa-
ra a sua volta quasi uguale a quel-

lo greco e anche il debito della Ci-
na sara piu alto di quello di Ate-
ne. Citiamo queste previsioni a
lungo termine del Fmi giusto per
inquadrare verso che tipo di
mondo futuro ci stiamo dirigen-
do e perché sia fondamentale
che I'Ttalia continui a mantenere
il pil1 possibile in ordine i suoi
conti, per non essere “contagia-
ta” dalle imminenti probabili cri-
sifinanziarie di altri Paesi.

L'Italia puo farcela se, prose-
guendo nella linea del rigore de-
gli ultimi anni, sara capace di ri-
manere anche nei prossimi anni
I'unico Paese del G7 con un avan-
zo statale primario costantemen-
te positivo (gia dal 2024-2025 e
poi anche dal 2026 fino al 2031,
secondo il Fmi), assieme al Re-
gno Unito (che, un po’ ottimisti-
camente, dovrebbe fare altrettan-
to dal 2028 al 2031). Stati Uniti e
Francia, invece, perfino nel 2031
avranno ancora bilanci primari
negativi.

La crescita rallenta ovunque
ma I'Ttalia tiene il passo Negli ul-
timi giorni abbiamo letto sulla
stampanazionale ditutto e di pi
sulla (presunta) bassa crescita
del nostro Paese, sul (presunto)
crollo del potere d’acquisto e dei
consumi delle famiglie italiane e
sulle (presunte) colpe delle no-
stre piccole e medie imprese nel
frenare la (presunta) bassa cre-
scita econormica e la (presunta)
scarsa competitivita dell'Italia.
Una disinformazione economica
diffusa non degna di un Paese
avanzato come il nostro e che i
numeri veri smentiscono.

LEPROSPETTIVE

Infatti, nonostante le difficolta
del momento, nonostante la len-
tezza dei salari reali a rimontare
I'inflazione causata dalla guerra
russo-ucraina e nonostante il
“caro carburanti” generato dalla
crisi in Medio Oriente le statisti-
che ufficiali Istat, Eurostat e del-
lo stesso Fmi dimostrano che: 1)
'aumento del Pil pro capite dell'l-
talia dal 2019 ad oggi & stato se-
condo solo a quello degli Stati
Uniti nel G7 e tra le maggiori eco-
nomie dell'Eurozona; 2) i consu-
mi delle famiglie italiane sono
quelli cresciuti di pill in termini

reali tra le maggiori economie
europee negli ultimi tre anni di
inflazione; 3) il potere d’acquisto
delle famiglie consumatrici ita-
liane, dal 2022 all’anno “scorre-
vole luglio 2025-giugno 2026, no-
nostante una flessione nell’ulti-
mo trimestre, & aumentato in ter-
minireali di 33,1 miliardi di euro;
4) I'ltalia ha superato il Giappo-
ne nell'export e cid grazie soprat-
tutto al contributo di circa dieci-
mila imprese medie e me-
dio-grandi del Made in Italy (con
50-1.999 addetti) che hanno una
produttivitd del lavoro pil alta
delle corrispondenti imprese te-
desche.

Idati del Fmi, inoltre, indicano
che la crescita economica € or-
mai molto lenta in quasi tutte le
economie avanzate, intorno
all'l% in termini di Pil totale e an-
che meno in termini di Pil per
abitante. Cio appare evidente, in
particolare, nei Paesi del G7, con
lasola eccezione degli Stati Uniti,
dove il PIL totale cresce ogni an-
no del 2% circa, grazie anche ad
una esplosione del debito pubbli-
co che nessun altro Paese al mon-
do potrebbe permettersi.

Chi sostiene che I'economia
italiana cresce poco comparati-
vamente alle altre economie (un
vecchio luogo comune davvero
duro amorire) non tiene conto di
queste tendenze internazionali
ed é smentito dalle serie storiche
e anche dalle ultime previsioni
del Fmi. Infatti, il Pil pro capite
dell'ltalia, come abbiamo pii1 vol-
te sottolineato su queste colon-
ne, ¢ quello cresciuto di pii1 nel
G7 dal 2019 al 2025, dopo quello
americano. Inoltre, le previsioni
del Fmi indicano che, anche
sull'intero arco 2019-2031, la gra-
duatoria della crescita cumulata
del Pil pro-capite rimarra la stes-
sa, con primi gli Stati Uniti
(+23,1%), seconda I'ltalia (+13,6%)
edietro Paesi come Francia, Ger-
mania, Regno Unito e Canada
staccati da nei di 5-7 punti per-
centuali. In piu, come abbiamo
gia detto, I'Ttalia avra conseguito
questo risultato con un modestis-
simo incremento del suo rappor-
to debito/Pil, appena 1,7 punti
percentuali in piu dal 2019 al
2031. Mentre il debito/Pil degli
Usa crescera dal 2019 al 2031 di
36,2 punti percentuali, cioe 21
volte di pit1 del debitoitaliano.
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Crescita economica e debiti: le previsioni del FMI fino al 2031
(variazioni %)
[l Crescita cumulata del PIL per abitante 2019-2031 [} Variazione del rapporto debito pubblico/PIL 2019-2031
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Elsborazione interma

Il logo del
Fondo
Monetario
Internaziona-
le. Le riunioni
annuali 2026
del Fondo
monetario
internaziona-
le (FMI) e del
Gruppo della
Banca
mondiale
(GBM) sono in
COrso a
Bangkok dal
12al18
ottobre 2026
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