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Debito sovrano. Prospettive dell’OCSE 2014
Sintesi in italiano

Gli emittenti sovrani dell'area OCSE continuano a fronteggiare notevoli sfide in un ambiente
complesso.

Gli emittenti di titoli di Stato fanno fronte a diverse preoccupazioni circa maggiori rischi di mercato e di
liquidità, più elevati tassi d'interesse a lungo termine e ostacoli alla crescita economica globale. Vi sono
interrogativi sui tempi, ritmi e modi con i quali le banche centrali inizieranno a uscire dai programmi di
politica monetaria non convenzionale (la cosiddetta Unconventional Monetary Policy). L'emissione di titoli
rimane complessa nei Paesi in cui gli ampi disavanzi pubblici e gli elevati rapporti debito/PIL non hanno
ancora iniziato a diminuire, poiché l'enorme eredità del debito pubblico continua a esporre i Governi a
potenziali cambiamenti del clima di fiducia laddove non siano stati attuati piani credibili di consolidamento
fiscale nel medio termine. Vi sono timori circa i rischi derivanti da incomplete riforme del settore finanziario
e il possibile impatto avverso delle nuove regolamentazioni (rimaste in sospeso) sulla liquidità di mercato.
Per far fronte a tale situazione, molti Uffici governativi di gestione del debito (Debt Management Offices ‑
DMO) sono stati costretti a modificare le proprie strategie di emissione e procedure di vendita dei titoli.
Alcuni Uffici hanno altresì introdotto nuovi strumenti di debito o prevedono di farlo.

L’indebitamento ha raggiunto un picco nel 2012 e diminuirà nel 2014, ma i rapporti debito/PIL
rimangono elevati e continuano ad aumentare.

Sebbene il totale dei fabbisogni finanziari lordi dei Governi dei Paesi OCSE abbia raggiunto un picco
nel 2012 attestandosi a 11 trilioni di dollari statunitensi, i responsabili della gestione del debito dell'area
OCSE continuano a fronteggiare notevoli sfide di finanziamento in presenza di rapporti debito/PIL ancora
in rialzo. I fabbisogni finanziari lordi dell'area OCSE dovrebbero registrare un lieve ribasso nel 2013 e si
attesterebbero a 10,8 trilioni di dollari statunitensi. Essi dovrebbero continuare a diminuire nel 2014 e
attestarsi a circa 10,6 trilioni di dollari statunitensi, registrando tuttavia un livello relativamente elevato di
rimborsi. Nel 2014, l’indebitamento netto (fabbisogno di finanziamento) dovrebbe diminuire fino a 1,5
trilioni di dollari statunitensi, mentre il debito pubblico OCSE in percentuale del PIL dovrebbe continuare ad
aumentare.

In tale ambito, la raccolta d’importanti volumi di risorse finanziarie al costo più basso, in presenza di un
rischio derivante dal rinnovo del debito in scadenza da rifinanziare che si mantenga accettabile, continua a
rappresentare una sfida. Molti responsabili della gestione del debito continuano a riequilibrare i loro
portafogli con l'emissione di strumenti a più lungo termine e contenendo l'emissione di Buoni del Tesoro.

Principali conclusioni
• L'indebitamento dovrebbe diminuire nel 2014, ma i rapporti debito/PIL sono destinati a rimanere

elevati. Nel 2014, per un gruppo selezionato tra le maggiori economie OCSE il debito delle
amministrazioni pubbliche dovrebbe raggiungere il livello più alto registrato dalla Seconda Guerra
mondiale.
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• Per il 2013 e il 2014, la quota di emissioni di titoli a breve termine dovrebbe rimanere nell'ordine del
45‑46%, ben al di sotto di quella registratasi prima della crisi e pari al quasi 49%.

• La quota d'indebitamento di lungo termine nei portafogli di titoli di Stato è stimata a circa l'87% nel
2013 e dovrebbe raggiungere l'88,1% nel 2014.

• I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine delle maggiori economie avanzate mostrano
storicamente una elevata correlazione.

• I fabbisogni di rifinanziamento del debito sovrano per il complesso dei Paesi OCSE rappresentano
una sfida importante e raggiungeranno una quota di circa il 29% del totale del debito a lungo
termine nei prossimi tre anni.

• Non vi è carenza nell’offerta aggregata di titoli sovrani sicuri, in particolare se per il rischio sovrano
viene applicata una base più ampia di misurazione. Anziché applicare lo "standard della triplice A”,
anche il debito pubblico AAA, AA o A andrebbe considerato sicuro.

• Gli Uffici di gestione del debito hanno espresso preoccupazione circa la pressione sui sistemi
esistenti di operatori specialisti in titoli di Stato e riguardo all’impatto delle (prossime)
regolamentazioni sulla liquidità nei mercati primari e secondari dei titoli di Stato.

• Modifiche all’orientamento delle politiche monetarie non convenzionali da parte delle banche
centrali potrebbero condurre a un’elevata volatilità sui mercati dei titoli di Stato. Le misure di uscita
(tra cui il ritmo del “tapering”) devono essere condotte con molta prudenza, con una chiara strategia
di comunicazione al mercato e un adeguato scambio di informazioni tra governatori delle banche
centrali ed emittenti dei titoli di Stato.
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