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EXECUTIVE SUMMARY 

 A leggere i dati ufficiali spesso si trovano grandi sorprese. 

Infatti, da un’attenta analisi dei numeri diffusi dal Ministero 

dell’Economia, dipartimento del Tesoro, con riferimento alle 

emissioni di titoli di Stato nel 2011, è emerso che l’esplosione 

dello spread che quest’estate ha travolto il Paese ci costerà, 

in termini di oneri di finanza pubblica, 5 miliardi di euro per 

un periodo medio di 6-7 anni; 

 Abbiamo vissuto, quindi, dentro una bolla che ha generato 

comportamenti opportunistici di natura economico-

finanziaria, nonché una truffa politica bella e buona: un 

grande imbroglio.  
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IL SERVIZIO DEL DEBITO 

 Analizzando le emissioni di titoli pubblici, di ogni categoria 

e durata, effettuate dal Tesoro nel 2011 (421 miliardi di euro) 

a un rendimento medio ponderato del 3,61% con il totale titoli 

emessi nel 2010 (467 miliardi) a un rendimento medio 

ponderato del 2,10%, emerge che il servizio del debito 

totale nel 2011 è costato 15 miliardi di euro a fronte di un 

costo di 10 miliardi nel 2010. Dunque una differenza di 

oneri per lo Stato pari a 5 miliardi di euro per un periodo 

medio di 6-7 anni. 
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NOTA: tutti i dati relative alle emissioni di titoli di stato riportati nella presentazione sono dati MEF, dipartimento del Tesoro; i 

dati sull’inflazione sono dati Istat. 
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EMISSIONI TITOLI DI STATO DAL 1990 AL 2011 

 

 

4 

anno quantità emesse rendimento servizio del debito 

1990 387.214 12,73% 49.292

1991 426.592 12,66% 54.007

1992 455.015 14,05% 63.930

1993 490.005 10,88% 53.313

1994 477.983 9,37% 44.787

1995 520.392 11,10% 57.764

1996 507.792 8,67% 44.026

1997 447.719 6,44% 28.833

1998 425.622 4,64% 19.749

1999 397.513 3,35% 13.317

2000 321.909 4,79% 15.419

2001 371.900 4,33% 16.103

2002 396.081 3,74% 14.813

2003 417.995 2,72% 11.369

2004 415.079 2,66% 11.041

2005 391.662 2,47% 9.674

2006 383.230 3,32% 12.723

2007 406.912 4,14% 16.846

2008 470.476 4,09% 19.242

2009 528.067 2,18% 11.512

2010 466.934 2,10% 9.806

2011 421.000 3,61% 15.198
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EMISSIONI TITOLI DI STATO DAL 1990 AL 2011 

 Una semplice analisi del diagramma delle emissioni di debito 

pubblico dal 1990 ad oggi mostra il verticale calo dei 

rendimenti dei titoli di Stato conseguente al passaggio dalla 

lira all’euro; 

 Congiuntamente al calo dei tassi, tuttavia, ai fini del calcolo 

del rendimento reale dei titoli emessi nel periodo pre e post 

passaggio all’euro, non si può non tenere in conto il drastico 

calo, e successivo andamento simile a quello dei rendimenti, 

anche dell’inflazione. 
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EMISSIONI TITOLI DI STATO DAL 1990 AL 2011 
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EMISSIONI TITOLI DI STATO DAL 1990 AL 2011 
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EMISSIONI TITOLI DI STATO DAL 1990 AL 2011 
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QUANTO CI È COSTATA LA BUFERA SUI BTP A 10 

ANNI? 

 Focalizzando l’analisi sulle emissioni di BTP a 10 anni del 

2011 rispetto alle emissioni di titoli della medesima categoria 

del 2010 emerge un maggior onere per la finanza pubblica, 

derivante dall’aumento dei rendimenti dei BTP nel 2011, pari 

a 221 milioni di euro per un periodo di 10 anni; 

 Si evidenzia che facendo lo stesso confronto tra 2011 e 2009, 

il maggior onere per lo Stato derivante dai titoli emessi nel 

2011 (nel pieno della tempesta spread) è pari a soli 658 

milioni di euro su 10 anni. 
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LE EMISSIONI DI BTP A 10 ANNI NEL 2011  
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aste importi (mln €) rendimento
servizio del 

debito (mln €)
gen-11 3.300 4,80% 158,40

feb-11 3.575 4,73% 169,10

mar-11 6.149 4,84% 297,61

apr-11 3.250 4,80% 156,00

mag-11 3.704 4,84% 179,27

giu-11 3.251 4,73% 153,77

lug-11 3.300 4,94% 163,02

ago-11 2.696 5,77% 155,56

set-11 3.751 5,22% 195,80

ott-11 2.723 5,86% 159,57

nov-11 2.980 6,06% 180,59

dic-11 2.750 7,56% 207,90

TOTALE 41.429 2.176,59

BTP 10 anni
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CONFRONTO SERVIZIO DEL DEBITO SU BTP A 10 ANNI: 

2011 VERSUS 2010-2009-2008 
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(*) Rendimento BTP a 10 

anni medio ponderato per 

quantità e giorni 
anno rendimento

rendimento 

2011 (*)

differenza 

rendimento 

rispetto al 

2011

2010 4,01% 1,24%

2009 4,32% 0,93%

2008 4,75% 0,50%

BTP 10 anni (confronto rendimenti)

5,25%

aste
quantità 

emesse (mln €)

rendimento 

(*)

servizio del debito 

(mln €)

servizio del debito 

2011                    

(mln €)

differenza oneri per lo 

Stato rispetto al 2011 

(mln €)

differenza oneri 

rispetto al 2011        

per 10 anni (mln €)

2010 48.749 4,01% 1.954,83 221,76 2.217,55

2009 48.862 4,32% 2.110,84 65,75 657,52

2008 39.553 4,75% 1.878,77 297,82 2.978,23

2.176,59

BTP 10 anni (confronto servizio del debito)
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CONFRONTO EMISSIONI BTP A 10 ANNI: 

2008-2009-2010-2011 
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CONFRONTO EMISSIONI BTP A 10 ANNI: 

2008-2009-2010-2011 
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TEMPESTA IN UN BICCHIERE D’ACQUA 

 Allora, se i dati sono quelli del dipartimento del Tesoro, perché 

il Ministro dell’Economia non ce li ha spiegati e ha lasciato, 

invece, il Paese nel mezzo della tempesta? 

 A ben guardare la gestione dell’emergenza, tra l’altro, gli 

uffici del Ministero hanno agito al meglio, addirittura 

arginando la bufera; 

 La relazione presentata dall’ottima dott.ssa Maria Cannata, 

capo della direzione Debito Pubblico del dipartimento del 

Tesoro, in audizione alla Camera dei Deputati il 17 gennaio 

2012, spiega in 10 chiari punti l’accaduto. 
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IL CANNATA-PENSIERO IN 10 PUNTI 

1. Le emissioni di titoli di Stato 

nel 2011 

2. Il ruolo dei mercati 

3. Discrimine: il mese di 

Maggio 

4. Spread Italia-Germania e 

Italia-Spagna 

5. La gestione delle scadenze 

6. Analisi delle emissioni 

7. L’intervento della BCE: 

positivo o negativo? 

8. Tensioni d’autunno 

9. Il ruolo dell’inflazione 

10. Conclusioni 

 

 Guida alla lettura 

 Cosa sono i titoli di Stato 

 Glossario 
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1. LE EMISSIONI DI TITOLI DI STATO NEL 2011 

 Per quanto riguarda l’attività di emissione di titoli di Stato, il 

2011 si presenta diviso nettamente a metà: 

 un primo semestre tutto sommato in linea con l’anno 

precedente, sia pure in un trend di criticità crescente; 

 un secondo semestre caratterizzato da turbolenze ripetute 

di entità inusitata, in cui le difficoltà di trovare, a livello di 

Unione Europea, una soluzione rapida e convincente alla 

crisi greca e, più in generale, al sostegno degli Stati Membri 

in difficoltà, hanno determinato un clima generalizzato di 

sfiducia fra gli operatori del mercato globale, che ancora 

non si riesce a dissipare. 
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2. IL RUOLO DEI MERCATI 

 Nel contesto delineato al punto 1, l’attenzione degli analisti e degli 

operatori di mercato si è sempre più focalizzata sulle dimensioni del 

debito pubblico: 

 sia in termini relativi, cioè in rapporto al PIL e in relazione alle 

prospettive di crescita economica futura; 

 sia in termini assoluti, di necessità di ricorso al mercato, ovvero di 

ammontari offerti in emissione.  

 Tutto ciò inasprito da: 

 un atteggiamento sempre più critico delle agenzie di rating; 

 un’evoluzione regolamentare che ha reso più limitati i margini di 

manovra delle banche nella gestione dei portafogli in titoli sovrani. 
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3. DISCRIMINE: IL MESE DI MAGGIO 

 Fino al mese di maggio 2011 l’Italia veniva percepita come nettamente 

più affidabile e solida della Spagna, grazie a tutta una serie di fattori 

“di tenuta” dall’avvio della crisi quali: 

 un disavanzo pubblico sotto controllo; 

 l’assenza di una bolla immobiliare; 

 un settore bancario che si era attenuto a una politica prudente di 

gestione del portafoglio e di concessione del credito; 

 il basso livello di indebitamento delle famiglie.  

 Nel corso del mese di giugno tale percezione ha cominciato a 

indebolirsi, per invertirsi completamente nel corso dell’estate e 

deteriorarsi ulteriormente poi, come dimostra il grafico che segue. 
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4. SPREAD ITALIA-GERMANIA E ITALIA-SPAGNA 

19 

Italia-Germania 

Italia-Spagna 

Titoli a 10 anni 
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5. LA GESTIONE DELLE SCADENZE 

 Tutto ciò si è prodotto in concomitanza con l’approssimarsi di un anno, 

il 2012, particolarmente pesante sul fronte delle scadenze di titoli di 

Stato a medio-lungo termine. 
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5. LA GESTIONE DELLE SCADENZE 

 Già a partire dal 2009, la gestione del debito aveva cominciato 

prudentemente ad attrezzarsi per smussare tale criticità, 

riuscendo a ridurre gradualmente le emissioni di titoli a breve 

termine, fino a raggiungere un livello di circolante pari a: 

 147.753 miliardi a fine 2008; 

 140.096 miliardi a fine 2009; 

 130.054 miliardi a fine 2010; 

 131.693 miliardi a fine 2011. 

 Corrispondentemente, il peso relativo di questi titoli a breve 

termine sullo stock complessivo dei titoli di Stato passava dal 

10,71% del 2008 all’8,3% del 2011. 
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5. LA GESTIONE DELLE SCADENZE 

 Nel corso del 2011 si è cercato di rimanere il più possibile 

leggeri sulle emissioni di titoli a breve ma le difficoltà emerse 

nella seconda metà dell’anno hanno spinto a compensare la 

necessaria minore pressione sul lungo termine con un 

moderato aumento delle emissioni a breve; 

 In questo modo, la maggiore pressione dei rimborsi sul 

medio-lungo termine è parzialmente compensata da minori 

scadenze sul breve, cosicché l’aumento delle emissioni lorde 

complessive nel 2012 sarà tutto sommato modesto. 
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5. LA GESTIONE DELLE SCADENZE 

 In particolare, si è evitato di emettere titoli a 3 mesi nel IV trimestre 

2011, in modo tale che nel I trimestre 2012 non si aggiungessero 

ulteriori scadenze ai già pesanti rimborsi da effettuare; 

 Infine, nell’ambito dell’attività di concambio(*) e riacquisto di titoli sul 

mercato, è stata significativa la componente di titoli ritirati aventi 

naturale scadenza nel 2012. 
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(*) Per concambio si intende lo scambio, da parte del Tesoro, di titoli già in circolazione con titoli di nuova emissione. 
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6. ANALISI DELLE EMISSIONI 

 Andando ad analizzare lo sviluppo delle emissioni nel corso del 

2011, si può constatare come si sia mantenuta la presenza 

praticamente su tutti i comparti nella prima metà dell’anno; 

 Talora le tensioni si sono accentuate più sul comparto a 1 o 2 

anni che sul 10 anni. Ciò si è verificato ogniqualvolta le 

prospettive di soluzione della crisi greca diventavano più 

problematiche, facendo temere per la tenuta del sistema in un 

orizzonte temporale piuttosto vicino. 
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7. L’INTERVENTO DELLA BCE: POSITIVO O NEGATIVO? 

 La situazione si è via via complicata nell’estate, con un picco di 

lievitazione dei tassi di rendimento dei titoli di Stato 

conseguente alla delusione del mercato per l’esito del 

Consiglio Europeo del 21 luglio; 

 A partire da settembre il quadro ha ripreso a deteriorarsi, 

anche per un fattore puramente tecnico: la politica di 

intervento della BCE limitata solo ad alcuni settori del 

mercato dei titoli pubblici italiani (solo BTP nominali con 

durata compresa tra 2 e 10 anni) ha creato distorsioni e 

illiquidità nei rimanenti comparti. 
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8. TENSIONI D’AUTUNNO 

26 

Spread BTP-Bund (titoli a 10 anni) 

31 ottobre supera quota 400 punti base 

9 novembre tocca il massimo assoluto a quota 551 

fino al 2 dicembre oscilla tra i 450 e i 500 punti base 

5-7 dicembre registra un repentino progresso con 

oscillazioni tra 366 e 388 punti base 

9 dicembre torna a salire, a seguito della delusione 

per l’esito del Consiglio Europeo del 9 

dicembre 
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9. IL RUOLO DELL’INFLAZIONE 

 Si tenga presente che negli ultimi 12 mesi il tasso di 

inflazione è stato significativamente superiore a quanto 

registrato negli anni precedenti e in particolare nel 2010; 

 Pertanto, anche il tasso reale, al netto dell’inflazione, è tutto 

sommato contenuto. 
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10. CONCLUSIONI 

 

  

  

 Il quadro per il 2012 rimane ancora delicato. Tuttavia, sono 

decisamente eccessive le preoccupazioni sulla sostenibilità 

del debito agli attuali tassi di interesse. 
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COSA SONO I TITOLI DI STATO 

31 

I titoli di Stato rappresentano la gran parte del debito pubblico (circa 

l’83%) 

Il Ministero dell’Economia e delle Finanze emette regolarmente sul 

mercato italiano 6 categorie di titoli di Stato 

BOT Buoni Ordinari del Tesoro: titoli a breve termine 

con durata di 3, 6 e 12 mesi, privi di cedole 

CTZ Certificati del Tesoro Zero Coupon: titoli a 24 

mesi privi di cedole 

BTP Buoni del Tesoro Poliennali: titoli della durata di 

3, 5, 10, 15 e 30 anni caratterizzati da cedole 

fisse semestrali 
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COSA SONO I TITOLI DI STATO 

32 

BTP€i Buoni del Tesoro Poliennali indicizzati 

all’Inflazione Europea: titoli della durata di 5, 10, 

15 e 30 anni. Sia il capitale rimborsato a scadenza 

sia le cedole semestrali sono rivalutati in base 

all’andamento dell’inflazione europea, misurato 

dall’Indice Armonizzato dei Prezzi al Consumo 

nell’area dell’euro (IAPC) 

CCT Certificati di Credito del Tesoro: titoli con durata 7 

anni, cedole variabili semestrali legate al 

rendimento dei BOT a 6 mesi + una maggiorazione 

CCTeu Certificati di Credito del Tesoro indicizzati 

all’Euribor: titoli a 5 e 7 anni a tasso variabile 

indicizzati all’Euribor a 6 mesi 
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COMPOSIZIONE DEI TITOLI DI STATO AL 31/12/2011 

33 



34 

GLOSSARIO 
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Definizione Descrizione 

Asta È il meccanismo attraverso il quale avviene il 

collocamento sul mercato dei titoli di Stato. 

Alle aste sono ammessi a partecipare gli operatori 

abilitati (banche e imprese di investimento registrate 

presso la Banca d’Italia). I cittadini che vogliano 

acquistare titoli di Stato devono prenotarli presso gli 

operatori abilitati con un giorno di anticipo rispetto 

all’asta. 

Per ciascuna categoria di titoli è prevista un’asta al 

mese, in date prestabilite dal Ministero dell’Economia 

e comunicate nell’ambito del calendario annuale 

delle emissioni. 



35 

GLOSSARIO 
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Definizione Descrizione 

Mercato 

secondario 

È il mercato nel quale si svolgono le negoziazioni dei 

titoli di Stato già in circolazione. 

L’esistenza di un mercato secondario risponde ad esigenze 

di liquidità, vale a dire la possibilità per un investimento 

di essere liquidato prima della scadenza. 

Il Mercato Secondario Telematico dei Titoli di Stato 

(M.T.S.), istituito con Decreto Ministeriale del 1988, è 

attualmente gestito dalla società M.T.S. S.p.A ed è un 

mercato cosiddetto all’ingrosso. 

Esiste un altro mercato secondario dove è possibile 

negoziare titoli di Stato e obbligazioni al dettaglio (MOT), 

gestito dalla società Borsa Italiana S.p.A. 
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GLOSSARIO 
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Definizione Descrizione 

Spread È una misura del rischio di insolvenza 

associato a un titolo di Stato e, di 

conseguenza,  un indicatore della salute 

finanziaria di un Paese. Tecnicamente è il 

differenziale, valutato dal mercato, tra il 

rendimento di quel titolo e il rendimento del 

titolo corrispondente emesso da uno Stato 

considerato privo di rischio, come la 

Germania. 


