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56<1)gpettive dell’OCSE sul finanziamento del debito sovrano

Sintesi in italiano

Sebbene il fabbisogno di finanziamento del debito sovrano sia
lievemente diminuito, il profilo dei rimborsi resta impegnativo. |
rapporti debito/PIL sono ancora elevati secondo gli standard
storici dei Paesi del’OCSE.

Il finanziamento del debito sovrano nell’area OCSE, che aveva registrato un rapido aumento a seguito
delle misure prese dai poteri pubblici per rispondere alla crisi finanziaria mondiale, & diminuito grazie al
risanamento fiscale. Il finanziamento netto resta tuttavia positivo. Il livello del debito sovrano, in una
congiuntura di rallentamento dell’attivita reale, resta elevato in base agli standard storici. Gli studi sulle
prospettive delle operazioni di finanziamento del debito indicano che lindebitamento negoziabile
aggregato dellamministrazione centrale dei Paesi OCSE aumentera lentamente, ma costantemente, e
che superera i 40 trilioni di dollari nel 2016.

| profili dei rimborsi del debito in essere a medio e lungo termine del’amministrazione centrale
continueranno ad essere una sfida nei prossimi anni. Per fronteggiare il rischio di rifinanziamento, i gestori
del debito mirano ad allungare le scadenze del rimborso e a facilitare le condizioni per il rimborso stesso.
Tale strategia comporta tendenzialmente costi piu alti per il servizio del debito nel breve termine poiché
generalmente le curve dei rendimenti segnano una tendenza al rialzo. Nello stesso tempo, tale approccio
rende piu prevedibili i costi del servizio del debito, un vantaggio questo realizzabile attualmente con costi
limitati poiché i tassi d’interesse sono bassi. Di conseguenza, le strategie di finanziamento di molti uffici di
gestione del debito (i “DMO”) si sono appoggiate costantemente sugli strumenti di finanziamento a lungo
termine in valuta locale.

La liquidita dei mercati secondari continua a essere motivo di
seria preoccupazione per i gestori del debito.

Nella prospettiva di gestione del debito, la liquidita nei mercati finanziari & importante per il costo
dell'assunzione di debito. Una forte liquidita & inoltre essenziale affinché il mercato dei titoli di Stato possa
fornire agli altri mercati finanziari indicazioni di prezzo affidabili ed efficienti, anche in tempi di turbative o
stress di mercato. Da quando & scoppiata la crisi finanziaria mondiale, le politiche monetarie non
convenzionali, le nuove normative e i cambiamenti strutturali nella base degli investitori hanno inciso sulla
liquidita dei mercati dei titoli di Stato. Gli uffici di gestione del debito affrontano il rischio di liquidita
aumentando gli sforzi per monitorare gli indicatori di liquidita, attuando numerose misure per valutare
meglio e incoraggiare le prestazioni degli operatori finanziari nella tenuta del mercato e adattando le
proprie strategie di emissione.
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Le previsioni dei gestori del debito concernenti le conseguenze dei cambiamenti delle regolamentazioni
del sistema finanziario (Basel lll, Solvency Il, CACs, MiFID Il, Dodd-Frank Act, ecc.) per il funzionamento
dei mercati primari indicano che tali nuove regolamentazioni potrebbero creare significative pressioni sullo
stato patrimoniale degli operatori finanziari e incidere negativamente sulla liquidita di mercato e la
domanda di titoli pubblici. E’ tuttavia difficile in questa fase quantificare I'impatto complessivo che i
cambiamenti normativi in questione avranno sui mercati primari dei titoli dello Stato. Per rispondere alle
modifiche normative e agli effetti ad esse riconducibili, i gestori del debito hanno modificato strategie,
procedure e tecniche di emissione. La maggior parte degli uffici di gestione del debito ha aumentato la
frequenza delle aste, mentre alcuni hanno introdotto un’opzione di servizi post-asta e mini gare d’appalto
destinate agli investitori.

| gestori del debito continuano a vedere cambiamenti strutturali nella base degli investitori in titoli di
Stato, una circostanza che ha anche conseguenze sulla liquidita dei mercati secondari. In particolare, nel
corso dell’ultimo decennio & aumentata I'importanza delle istituzioni del settore pubblico come investitori in
titoli sovrani. Questo sviluppo & ascrivibile a piu fattori concomitanti: i) i programmi di quantitative easing;
ii) un notevole accumulo di riserve di valute estere; e iii) aumento delle strategie d’investimento avverse al
rischio da parte dei fondi d’'investimento sovrani. Le istituzioni del settore pubblico sono generalmente
percepite come un gruppo piu stabile d’investitori rispetto agli investitori privati. D’altra parte, 'aumento di
investitori del settore pubblico desta preoccupazione circa la concentrazione del rischio e la liquidita di
mercato. In tale contesto, i gestori del debito riconoscono l'importanza di una base diversificata
d’investitori e si sono concentrati sulla questione di attrarre investitori con mandati e orizzonti temporali
d’investimenti differenti mediante strategie di emissione e politiche di relazioni con gli investitori.

Ulteriori pressioni di investitori e altri soggetti per aumentare la
trasparenza delle operazioni di gestione e delle politiche del
debito

Da quando ¢ iniziata la crisi finanziaria ed economica mondiale e sono aumentate in modo esorbitante
le operazioni di finanziamento del debito sovrano ad essa collegate, i Governi sono sottoposti a maggiori
pressioni da parte di investitori e altri soggetti per aumentare la trasparenza delle operazioni e delle
politiche di gestione del debito. Strategie, operazioni e politiche della gestione del debito pubblico piu
trasparenti diminuiscono lincertezza degli investitori, aumentando conseguentemente [Iattrattivita dei
mercati dei titoli di Stato. Cid a sua volta allarga la base degli investitori, riduce i premi di rischio e
diminuisce i costi di finanziamento del debito. Per chi gestisce il debito, tuttavia, il massimo della
trasparenza potrebbe non costituire il migliore obiettivo strategico, a causa di una potenziale riduzione
della flessibilita e di informazioni troppo complesse da gestire.

In tale contesto, la Task Force dellOCSE sulla trasparenza delle statistiche, delle operazioni e delle
politiche del debito ha esaminato le attuali pratiche di diffusione dei dati e ha elaborato raccomandazioni
concrete destinate ai responsabili della gestione del debito. La Task Force ha sottolineato I'importanza di
una regolare e puntuale pubblicazione delle statistiche del debito. Essa ha inoltre posto I'accento sulla
necessita che, quando pubblicano informazioni sulle statistiche, le operazioni finanziarie e le politiche del
debito, i gestori del debito prestino la dovuta attenzione alla loro intelligibilitd e accessibilita.

PrlnC|paI| conclusioni

Il fabbisogno netto di finanziamento ha continuato a diminuire dopo i picchi del 2008 e del 2009;
anche il fabbisogno lordo di finanziamento & risultato in diminuzione dopo il picco del 2012.

+ La quota delle obbligazioni a lungo termine nelle operazioni di emissione & aumentata negli ultimi
anni e dovrebbe raggiungere il 59% nel 2016, quasi 10 punti percentuali in piu rispetto al 2007 e
2008. Questo cambiamento nella struttura del finanziamento del debito ha allungato la vita media
del debito negoziabile non rimborsato del’amministrazione centrale.

+ Peril 2016, si stima che la quota del debito a lungo termine dovrebbe superare il 90% del totale del
debito negoziabile del’amministrazione centrale.

+ Le stime prevedono che piu di un terzo del totale del debito a lungo termine non rimborsato
nell’area del’OCSE nel 2015 dovrebbe giungere a scadenza nel periodo 2015-2018.
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