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I1 debito globale tocca i 100mila miliardi

Conti pubblici

Ocse: la spesa per interessi
sale al 3,3% del Pil, il livello
piu elevato dal 2007

Consiglio europeo, Meloni:
accolta nostra proposta su
garanzie europee per privati

Cresce I'indebitamento di governi e
imprese e salgonoancheicostidifi-
nanziamento perle nuove emissioni,
saliti al 3,3% del Pil, il livello pit1 alto
dal2007. Elafotografiascattata dal-
I’Ocse sul debito mondiale che nel
2024 conferma la cifra di record di
100 mila miliardi di dollari.
ABruxelles maratona notturna del
Consiglio europeo sul piano di riar-
mo ela questione ucraina. Meloni: le
risorse sembrano molte masono vir-
tuali, accoltalanostra proposta sulle
garanzie Ue per gliinvestimenti pri-
vatinella difesa. —Servizia pag. 2-3

Debito mondiale a 100mila miliardi,
il rifinanziamento diventa piu costoso

Ocse. Le nuove emissioni di bond pubblici e privati valgono pili del Pil di Germania e Giappone. Sale la spesa per interessi
al 3,3% del Pil. Secondo l'organizzazione «servono investimenti senza precedenti che dovranno essere finanziari dal debito»

6 Governi e imprese
prendono in prestito
10mila miliardi di dollari
in pita all’anno, pii del Pil
di Germania e Giappone
MaraMonti

Cresce I'indebitamento dei governi e
delle imprese all'interno dei 38 paesi
dell'area Ocse mentre salgonoicostidi
finanziamento perlenuove emissioni
cheinfluenzanonegativamente ibilan-
ci, dal momento che il 40% del debito
sovranoeil 33%diquellocorporatedo-
vra essere rifinanziato a costi pit1 alti.
Mentresaleil costo del debito, allivello
pitialtodal2007, superandoicostidella
difesaedell'ordine pubblico,'Ocseav-
verte cheperlesfidefuture servonoin-
vestimenti senza precedenti che do-
vrannoessere finanziati dal debito.

E la fotografia fatta dall’Ocse sul
debito mondiale che anche nel 2024
confermala cifradirecord diioomila
miliardi di dollari come riporta il se-
condoreport«Financinggrowthina
challenging debt market environ-
ment» presentatoaParigi. Lacifratie-
necontodeldebitosovranosalitoass
mila miliardi di euro nel 2024 da 54
milamiliardinel 2023 conunaproie-
zione di 59 mila miliardinel 2025, oltre
ildebito corporate cheha accumulato
unostockdi3zmilamiliardididollari.

Record delle emissioni statali

Mentresi parla diaumentare la spesa
pubblicaper finanziareil piano diRe-
arm Europe anche facendo ricorso al
mercato obbligazionario,'Ocsericor-

da che restano da finanziare i debiti
contratti durantela pandemia, oltreal
fattochenel2027scadrail 40%del de-
bitosovrano(eil 33%diquellocorpora-
te)il quale dovraessere rifinanziatoa
costi pit1 alti. Gia nel 2024, le nuove
emissioni sul mercatoprimariohanno
toccatolacifrarecord dii6 mila miliar-
didi dollari controii4 mila miliardi di
dollari nel 2023 e si prevede che nel-
I'annoincorsosalirannoai7 mila mi-
liardi. Secondo il rapporto, i livelli di
debito dovrebbero aumentare ulte-
riormente nel 2025, conilrapportode-
bitosuPil che raggiungeral’85%, oltre
10 punti percentuali in pit1 rispetto al
2019 equasiildoppiorispettoal 2007.

Tutto questo per la parte pubblica
perché quando si considerano anche
leemissioni dicorporatebonde quelle
dei paesi emergenti i nuovi colloca-
mentisisonoattestatia 24mila miliar-
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della crisifinanziaria.

Aumentala spesaper interessi
Nonostantelariduzionedeitassidiin-
teresseavviatadalle Banche centralieil
calo dell'inflazione, i costi di finanzia-
mento per lenuove emissioni sonori-
masti elevati. Questo ha portato a un
aumentodellaspesaperinteressicheha
raggiuntoil 3,3% del Pilnel 2024, rispet-
toal3,0%nel2023eal2,4%del 2021, se-
condoquantoriportailreportdell’Ocse.
InTtaliala spesaperinteressi & passata
al 4,1% nel 2024 dal 3,7 nel 2023, negli
Stati Unitial 4,7% dal 4,4% nel 2023, in
Germaniaall'1% dallo 0,9 per cento.

Meno banche centrali in azione

Conla fine del Quantitative Easing, le
banche centrali hanno ridotto le loro
partecipazioniattraverso gliacquistidi
obbligazionisovrane, passandodaun
picco di 13mila miliardi di dollari nel
2021a12milamiliardinel 2024. Questa
circostanzahaaumentatol'ammonta-
re di obbligazioni che deve essere as-
sorbitadal mercato, uncambiamento
cheharesoimercatideldebitopitisen-
sibiliaglishockeconomicie finanziari
epitisoggettiallavolatilita. Anchelaba-
sedegliinvestitorié cambiata, conuna
maggiore partecipazionediinvestitori
domesticiestranieri: mentrelapresen-
za sul mercato delle banche centrali &
diminuita dal 29% nel 2021 al 19% nel
2024, lapartecipazionedegliinvestitori
stranieri € aumentata dal 29% al 34%
cosicome quelladelle famiglie cresciu-
tadal 5% all'n% sempre alivello Ocse.

In Italia spread sul Bund stabile

L’Italiaé oratraiPaesidell’Ocse conla
pitialta quota didebito sovranodete-
nuta dalle famiglie (circa il 14%) dopo
I'UngheriaegliStati Unitiaseguitodel
successodelle emissionidi nuovipro-
dotti al dettaglio introdotti dopo la
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pandemia. In termini di rapporto tra
lindebitamentonetto edil Pil I'Ttaliaé
trai16paesi Ocse che hannoregistrato
uncalo. Inoltre, in Italianel 2024 1ali-
quidita investita dal Tesoro sul merca-
to e stata pari a piti del doppio deide-
positidellabanca centrale. InfineI’Oc-
sesegnalachelTtaliaétraipaesidella
zonaeuro chehannoregistratounam-
pio calo dello spread Btp-Bund tede-
schinel 2024 superiore a1o puntibase
Corporate, poche insolvenze

Nonostante il forte ricorso al mercato
deldebitoanchedapartedeicorporate,
itassidiinsolvenzadelleaziendesono
rimasti relativamentebassienessuna
grande economiaéandataindefaulto
hasubitounasignificativaristruttura-
zione del debito. Tuttavia, mette in
guardial’Ocse, leimprese hanno utiliz-
zato I'era dei bassi tassi di interesse
dandoprioriti a operazione finanzia-
rie, meno agli investimenti, un trend
che -secondoilreport- deve cambiare.

CARMINE DINOIA
Director for
Financial and
Enterprise Affairs
presso I'OCSE

‘\N

La transizione energetica
Latransizioneversoun’economiaaze-
roemniissioni nettestaavvenende inun
contesto caratterizzato daaltilivelli di
debitoecostidifinanziamentoelevati.
Ilmodoincuigliinvestimentinecessari
saranno finanziati avra unimpattosi-
gnificativo sulleeconomie globali. An-
cora una volta se il settore pubblico si
faracaricodellamaggiorpartedegliin-
vestimenti, il rapportodebito pubblico
sul Pil aumentera di 25 punti percen-
tuali nelle economie avanzate e di 41
puntipercentualiin Cinaentroil 2050.
Seinveceilsettoreprivatosara il princi-
palefinanziatore,'indebitamentodelle
imprese crescera significativamente,
richiedendo un rapido sviluppo dei
mercatidei capitali, in particolare quelli
obbligazionariperleaziende energeti-
chenei mercati emergenti.

Mercato del debito strategico
Gliattualicambiamentineimercatidel
debito stanno avvenendo in un mo-
mento in cui i paesi si stanno concen-

La fotografia

trandosempredipitisul rafforzamento
dellaloro competitivita attraversoinve-
stimenti in infrastrutture, transizione
climaticaedigitalizzazione, inclusal'in-
telligenza artificiale, nonchél'aumento
dellaspesaperladifesa.«llmondoégia
passato a un nuovo paradigma in ter-
minidilivellidiindebitamento, congo-
vernieimpreseche prendonoin presti-
to dai mercati circa 1omila miliardi di
dollariinpitiall’annorispettoal periodo
pre-Covid (2015-19), pil1 del Pil di Ger-
mania e Giappone insieme» ha com-
mentatoCarmine DiNoia, direttore af-
farifinanziarie d'impresaOcse.I1debiti
«negliultimi quindiciannihannosvolto
unruolofondamentale nelsostenerela
ripresadalle due crisi globalidiquesto
secolo, la crisi finanziariadel 2008 ela
pandemia». Il mondo ora deve fare di
pitiche riprendersidalle crisi» ha con-
cluso DiNoiaperché il trend demografi-
coeildima«richiedonounlivellodiin-
vestimenti senza precedenti, in gran
parte finanziati dal debito».
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Emissioni di debito in migliaia di miliardi di dollari e in % del Pil
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