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L’EVOLUZIONE DEI MERCATI  
OBBLIGAZIONARI GLOBALI  

FRA VOLATILITÀ,  
TENSIONI GEOPOLITICHE  

E NECESSITÀ DI NUOVI INVESTIMENTI
  

CARMINE DI NOIA* 
 

 
  

1. Introduzione

La nuova edizione del Global Debt Report dell’OCSE1 costituisce un im-
portante strumento per orientarsi nell’attuale contesto di profonda evoluzio-
ne dei mercati obbligazionari globali. Il Report si compone di quattro ca-
pitoli. I primi tre analizzano le recenti dinamiche e le prospettive di breve 
termine dell’indebitamento obbligazionario dei paesi OCSE, delle aziende, e 
delle economie emergenti ed in via di sviluppo. Il quarto capitolo è dedicato 
all’analisi del ruolo che i mercati obbligazionari possono avere nel "nanziare 
la transizione climatica.

Il Report illustra alcune delle principali s"de che le attuali condizioni dei 
mercati obbligazionari pongono a governi ed aziende. In poche parole, ci tro-
viamo dinnanzi ad un aumento dell’indebitamento e dei suoi costi, assieme 
alla volatilità dovuta a tensioni geopolitiche ed incertezza sull’evoluzione del-

1 OECD (2025), Global Debt Report 2025: Financing Growth in a Challenging Debt Market Environment, OECD 
Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/8ee42b13-en.

∗	 Direttore A!ari Finanziari e dell’Impresa dell’OCSE. Full Professor, Financial Markets and Banking, LUISS 
Business School - daf.director@oecd.org

 Ringrazio Luca Policino (OCSE) per l’aiuto nella stesura di questo intervento.
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le politiche economiche. In questo quadro, alcune aziende e paesi in via di 
sviluppo stanno già riscontrando notevoli di$coltà nell’emissione di nuove 
obbligazioni.

L’indebitamento passato, eredità della crisi "nanziaria del 2008 e della pan-
demia di COVID-19, è stato utilizzato principalmente per facilitare la ripresa 
economica, posticipando il "nanziamento di necessari investimenti a lungo 
termine. In questo di$cile contesto ci si pone quindi l’obiettivo di utilizzare i 
mercati obbligazionari per "nanziare urgenti investimenti che garantiscano la 
sostenibilità e la resilienza del tessuto economico globale.

2. L’ aumento dell’indebitamento

Il 2024 è stato un anno record per quanto riguarda l’emissione di Titoli 
di Stato ed obbligazioni corporate. Stimiamo che i governi e le imprese ab-
biano emesso circa 25 mila miliardi di dollari in obbligazioni nel 2024, pari 
al 22% del PIL globale (Figura 1A). Ciò rappresenta un aumento di tre volte 
in termini nominali dal 2007, ed una crescita di 7 punti percentuali sul PIL. 
19 di questi 25 mila miliardi sono dovuti a obbligazioni governative (Titoli 
di Stato) ed il restante ad obbligazioni corporate. L’indebitamento annuale 
è aumentato notevolmente in periodi di crisi: nel 2009 (+34%) e nel 2020 
(+53%). Negli anni successivi, però, non si è più tornati ai livelli pre-crisi. 

Il forte ricorso ai mercati obbligazionari durante gli ultimi anni non è stato 
accompagnato da nuovi episodi di crisi del debito sovrano su larga scala, o ad 
un aumento signi"cativo dei tassi d’insolvenza delle imprese. Tuttavia, non si 
possono ignorare le traiettorie di crescita dello stock di debito obbligazionario 
globale. 

Stimiamo che il debito obbligazionario sovrano e societario superi i 100 mila 
miliardi di dollari nel 2024, raggiungendo un livello paragonabile al PIL mon-
diale (Figura 1B). I governi hanno emesso circa due terzi di queste obbligazioni. 
Nello speci"co, l’indebitamento dei governi è aumentato da 64 a 65 mila miliar-
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di di dollari nel 2024, un massimo storico. Il debito delle imprese ammonta ai 
restanti 35 mila miliardi di dollari. Questi dati rappresentano il continuo di una 
tendenza di lungo periodo di crescita del debito in termini nominali.
Figura 1 - Evoluzione dell’indebitamento obbligazionario globale diviso per tipo di 
emittente

Note: I dati del 2024 rappresentano stime. Le obbligazioni governative si riferiscono a quelle emesse dai governi 
centrali. Le economie emergenti ed in via di sviluppo escludono i paesi che sono anche membri dell’OCSE, al "ne 
di evitare che vengano contati due volte. 

Fonte: OECD (2025), Global Debt Report 2025: Financing Growth in a Challenging Debt 
Market Environment, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/8ee42b13-en.

L’indebitamento dei paesi OCSE è aumentato anche in rapporto al PIL, 
passando dall’82% nel 2023 all’84% nel 2024. I fattori che hanno contribu-
ito a questo sviluppo, oltre alla politica "scale, sono i bassi livelli di crescita 
economica ed il calo dell’in%azione. La recente ondata in%azionistica è infatti 
stata la principale ragione per la quale abbiamo osservato una diminuzione 
del rapporto debito/PIL tra il 2021 ed il 2023 dal 86% al 82%. Ci aspettiamo 
che il debito obbligazionario dei paesi OCSE cresca di un ulteriore punto per-
centuale rispetto al PIL a "ne 2025. Questo andamento del rapporto debito/
PIL potrebbe non essere sostenibile nel medio-lungo termine, evidenziando 
quindi la necessità di misure che mirino a ridurlo o, come minimo, stabiliz-
zarlo.

Come accennato, l’aumento dell’indebitamento precedentemente descrit-
to è in gran parte la conseguenza delle misure di politica economica adottate 

Corporate Economie emergenti ed in via di sviluppo Paesi OCSE
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per far fronte alla crisi del 2008 e alla pandemia di COVID-19. In entrambi 
i casi, i governi hanno in generale adottato politiche "scali anticicliche, prin-
cipalmente "nanziate attraverso emissione di nuovo debito. Adottare questo 
tipo di politiche è stata una scelta appropriata, sebbene si possa discuterne 
l’entità e la durata. Le imprese sono inoltre state incoraggiate a fare maggiore 
uso dei mercati obbligazionari attraverso l’adozione di norme volte a promuo-
vere l’uso di questo tipo di "nanziamenti. 

3. L’aumento dei costi

L’aumento dell’indebitamento è stato accompagnato dal recente aumento 
dei rendimenti e, quindi, dei costi per gli emettitori di debito. I rendimenti 
mediani all’emissione sui Titoli di Stato dei paesi OCSE sono aumentati da 
circa lo 0.5% nel 2020 a più del 3% nel biennio 2023-24. Il 2024 è stato an-
che il primo anno dal 2015 in cui nessun paese OCSE ha emesso obbligazioni 
con rendimento negativo. 

I costi sono ovviamente aumentati anche per i paesi emergenti ed in via di 
sviluppo. Per questi paesi, esclusa la Cina, stimiamo che i rendimenti medi 
dei Titoli di Stato denominati in dollari siano passati dal 4% nel 2020 ad 
oltre il 6% nel 2023-24, il livello più alto dal 2011. I rendimenti elevati sono 
fortemente determinati dalle condizioni macroeconomiche globali. Tuttavia, 
la qualità istituzionale conta: i Titoli dei Paesi con minore trasparenza "scale, 
ampi settori informali e settori "nanziari meno sviluppati tendono ad avere 
rendimenti più elevati.

In un tale contesto, una crescente quantità di risorse economiche deve 
essere utilizzata per pagare interessi. Nell’area OCSE, la spesa per interessi sui 
Titoli di Stato è stata pari al 3.3% del PIL nel 2024, 0.3 punti percentuali in 
più rispetto al 2023 ed il livello più alto dal 2010. Questo è un altro dato che 
richiama alla necessità di un maggiore sforzo "scale per stabilizzare il rapporto 
debito/PIL. 
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L’aumento delle spese per interessi è mitigato dal fatto che molto debito è 
stato contratto durante gli anni in cui i tassi d’interesse erano estremamente 
bassi. Per ora, quindi, la maggior parte del debito obbligazionario di paesi 
ed aziende ha un costo inferiore ai tassi di mercato. Nello speci"co, più della 
metà dei Titoli di Stato dell’OCSE e il 30% di quelli dei mercati emergenti 
aveva costi inferiori ai  corrispettivi tassi di mercato a "ne 2024. Per le obbli-
gazioni corporate, questa percentuale è il 63% di quelle investment grade ed 
il 74% di quelle non-investment grade.

Questa è la conseguenza delle politiche monetarie espansive adottate negli 
anni passati. Grazie ad esse, la quota di Titoli di Stato dell’area OCSE con ren-
dimenti superiori al 4% è scesa da circa i due terzi nel 2000 a solo il 13% nel 
2024. Anche i segmenti di mercato più rischiosi sono stati in grado di emettere 
obbligazioni a tassi storicamente molto bassi. Questo è il caso delle aziende 
non "nanziarie con un rating speculativo. Ad inizio anni 2000, circa metà 
del debito obbligazionario di queste aziende aveva tassi d’interesse superiori al 
10%. Nel 2024, solo circa il 3% del loro debito presentava rendimenti così alti.

Il messaggio principale che possiamo trarre da questi dati è che la spesa per 
interessi aumenterà sempre più man mano che il debito contratto in passato 
a tassi di relativamente bassi verrà ri"nanziato a tassi di più elevati. Ciò assu-
mendo che nel frattempo non si veri"chino consistenti diminuzioni dei tassi 
di mercato. Questo è un futuro non troppo distante, visto che una parte rile-
vante delle obbligazioni governative e corporate arriveranno a scadenza entro 
il 2027. Per i paesi OCSE, la quota di Titoli di Stato che scadrà entro il 2027 
era il 45% a "ne 2024. Per i paesi emergenti, questo dato è il 40%, mentre è 
circa un terzo quello riferito al le obbligazioni corporate. 

4. L’evoluzione del pro"lo degli investitori

I rendimenti sulle obbligazioni sono spinti al rialzo anche dai recenti cam-
biamenti nel pro"lo dei detentori di Titoli di Stato. Sotto questo punto di 
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vista, il ritiro delle banche centrali dai mercati obbligazionari rappresenta l’e-
voluzione a cui va prestata più attenzione. Le banche centrali hanno infatti 
costituito in questi anni una fonte di domanda per Titoli di Stato insensibile 
ai rendimenti o!erti, in quanto mirata a soddisfare esigenze legate alla politica 
monetaria. 

Nello speci"co, la quota di Titoli di Stato dei paesi OCSE detenuta dalle 
banche centrali è diminuita dal 29% nel 2021 al 19% a "ne 2024. Gli altri 
investitori dovranno quindi acquistare più debito se si vogliono mantenere 
gli attuali livelli d’indebitamento evitando un ulteriore aumento dei costi. La 
nuova base d’investitori sarà comunque più sensibile ai rendimenti o!erti, il 
che potrebbe aumentare la volatilità. 

Per il momento osserviamo un ruolo più rilevante degli investitori do-
mestici al dettaglio e degli investitori esteri. Le percentuali di Titoli di Stato 
dei paesi OCSE da questi detenute sono rispettivamente cresciute dal 5% 
all’11% e dal 29% al 34% tra il 2021 ed il 2024. Vi sono però delle criticità 
associate a ciascuna di queste categorie d’investitori. Per ciò che riguarda gli 
investitori al dettaglio, la loro domanda è fortemente in%uenzata dal livello di 
rendimenti o!erti, ed essi dispongono spesso di risorse relativamente limitate. 
La domanda estera può invece essere soggetta ad improvvise %uttuazioni a 
causa delle attuali tensioni geopolitiche e commerciali.

Quanto appena descritto riguarda i paesi OCSE, ma può avere conseguen-
ze importanti anche per i paesi emergenti e le aziende. È infatti importante 
considerare gli e!etti indiretti di questi cambiamenti sulla domanda di debito 
emesso dagli altri segmenti di mercato. In altre parole, l’aumento del capitale 
destinato ai Titoli di Stato dei paesi OCSE potrebbe signi"care una minore 
allocazione verso le obbligazioni emesse dai paesi emergenti e dalle aziende. 
Questo può aggravare la situazione degli attori più economicamente fragili. I 
governi dei paesi a reddito medio-basso e basso, ad esempio, hanno già riscon-
trato di$coltà ad accedere ai mercati obbligazionari esteri a seguito dell’au-
mento dei tassi d’interesse nel 2022.
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5. La necessità degli investimenti

L’aumento dell’indebitamento e dei suoi costi, assieme all’evoluzione del 
pro"lo degli investitori, sono alcune delle principali s"de che governi ed azien-
de si trovano ad a!rontare in un momento in cui vi è una forte necessità di 
maggiori investimenti. Un importante esempio riguarda il dover raggiungere 
il Net Zero, a cui è dedicato il quarto ed ultimo capitolo del Report. 

Gli attuali livelli d’investimento da parte del settore pubblico e privato non 
sono su$cienti. Stimiamo che, proseguendo ai tassi d’investimento attuali, le 
economie avanzate non saranno allineate agli obiettivi dell’Accordo di Parigi 
prima del 2041. I paesi emergenti ed in via di sviluppo (esclusa la Cina) si 
troverebbero, invece, ad a!rontare un gap d’investimenti di 10 mila miliardi 
di dollari entro il 2050. Le nostre stime mostrano quindi che il necessario au-
mento degli investimenti per raggiungere il Net Zero può avere implicazioni 
importanti sull’indebitamento di governi ed imprese.

Il livello d’indebitamento pubblico, ad esempio, crescerebbe fortemente 
se gli investimenti per raggiungere il Net Zero fossero "nanziati dal settore 
pubblico. In questo caso, stimiamo che il rapporto debito pubblico/PIL au-
menterebbe di 25 punti percentuali nelle economie avanzate entro il 2050 e 
di 16 punti per le economie emergenti ed in via di sviluppo entro il 2040, 
Cina esclusa. Le nostre proiezioni per il secondo gruppo di paesi arrivano al 
2040 in quanto crediamo che un’ulteriore espansione "scale potrebbe non 
essere sostenibile. 

Se invece fosse il settore privato a "nanziare questi investimenti, ci sarebbe 
bisogno di un rapido sviluppo dei mercati dei capitali. L’indebitamento delle 
aziende energetiche dovrebbe aumentare vertiginosamente. Stimiamo che il 
mercato obbligazionario per queste aziende dovrebbe quadruplicare nei paesi 
emergenti ed in via di sviluppo - Cina esclusa - tra il 2024 ed il 2035. Sarà 
quindi essenziale contribuire allo sviluppo dei mercati dei capitali per faci-
litare gli investimenti da parte del settore privato, facendo anche leva sulla 
regolamentazione. 
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Allo stesso tempo, le aziende dovranno cambiare le loro priorità sul tipo 
di spese a!rontate a seguito di maggiore indebitamento. Abbiamo infatti cal-
colato che negli ultimi anni la crescita dell’emissione di obbligazioni corpo-
rate abbia seguito una tendenza molto più pronunciata rispetto a quella degli 
investimenti. Facendo un confronto con l’andamento precedente al 2008, le 
società non "nanziarie hanno emesso un totale di 12.9 trilioni di dollari di 
obbligazioni di più, gli investimenti sono invece stati inferiori di 8.4 trilioni 
di dollari. Gran parte del debito è stata utilizzata per ri"nanziare obbligazioni 
a tassi più bassi o per altre esigenze a discapito degli investimenti produttivi. 

6. Conclusione 

In conclusione, il Report mostra come i mercati obbligazionari stiano 
cambiando rapidamente mentre i governi e le aziende mirano ad accrescere 
la loro competitività investendo in infrastrutture, nella transizione climatica, 
nella digitalizzazione, e la difesa. Ciò accade in un contesto di rallentamento 
della crescita economica ed aumento del rischio geopolitico. La combinazione 
di queste esigenze di investimento e il contesto nel quale esse devono esse-
re soddisfatte evidenzia la necessità di utilizzare i mercati obbligazionari nel 
modo più strategico possibile. 

I governi dei paesi OCSE hanno bisogno di una maggiore prudenza "scale 
e di riforme strutturali che stimolino la crescita economica e mantengano la 
sostenibilità di lungo termine delle "nanze pubbliche. Le strategie d’indebita-
mento dovranno rimanere %essibili per soddisfare la domanda laddove esiste, 
ma anche per limitare i rischi legati alla composizione del loro debito. Ad 
esempio, diversi governi stanno emettendo meno obbligazioni a media e lun-
ga scadenza, poiché esse sono meno richieste dagli investitori, ma ciò aumenta 
il rischio di ri"nanziamento.

I paesi emergenti si trovano in una situazione ancora più complicata. La 
loro priorità dovrebbe essere quella di sviluppare i mercati dei capitali do-
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mestici, che sono essenziali per aumentare la resilienza delle loro economie. 
Abbiamo infatti osservato come i paesi con mercati domestici più sviluppati 
abbiano risposto meglio all’ultimo ciclo di rialzo dei tassi d’interesse portato 
avanti dalle banche centrali dei paesi avanzati. Ciò è avvenuto anche grazie 
alla minore quota di obbligazioni emesse in valuta estera. 

In"ne, è importante che le aziende utilizzino il futuro indebitamento per 
investire in progetti che aumentino la loro capacità produttiva. Questo im-
plica un approccio di!erente rispetto a quanto accaduto "no ad ora, in cui le 
aziende hanno preferito indebitarsi a bassi costi per "nanziarie operazioni tra 
le quali i riacquisti di azioni proprie e i pagamenti di dividendi.
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