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PREFAZIONE  
 
 

Ormai giunto alla sua ottava edizione, il Rapporto Annuale sulla gestione del 
debito pubblico italiano per il 2021 ha previsto qualche lieve modifica nella forma 
grafica e nei contenuti, che non ne hanno stravolto l’impostazione di base ma solo 
cercato di favorirne una lettura più agevole, integrata anche dalle informazioni 
disponibili sul sito del Debito Pubblico - MEF Dipartimento del Tesoro 
(www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico), che vengono aggiornate in modo 
continuo. 

In primo luogo, si è preferito suddividere la pubblicazione in due parti, 
lasciando gli approfondimenti e alcuni dati statistici in una separata sezione. 
Riguardo a questi ultimi, inoltre, si è scelto di rappresentarli prevalentemente in 
forma grafica per una più immediata percezione degli andamenti principali, 
mentre per i sottostanti dati si rimanda alla consultazione delle apposite pagine 
predisposte sul sito. 

Dal punto di vista dei contenuti, l’obiettivo che ci si era prefissi ha riguardato 
una maggiore focalizzazione degli aspetti di gestione più nuovi e peculiari - in gran 
parte determinati dalle condizioni di mercato assolutamente eccezionali registrate 
negli ultimi due anni – che hanno comportato anche una ridefinizione della 
struttura organizzativa più idonea al perseguimento degli obiettivi istituzionali di 
un grande emittente come quello italiano. 

La speranza è di essere riusciti a rendere questo rapporto sempre più 
accessibile anche ai lettori meno esperti ma giustamente interessati all’evoluzione 
della gestione di un fenomeno - quale il debito pubblico italiano - che, se non altro 
per le sue dimensioni, direttamente o indirettamente influisce in modo 
significativo sull’andamento dell’economia nazionale. 

  

https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/
https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/
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I. OBIETTIVI DELLA GESTIONE DEL DEBITO PER IL 2021 

I.1  GLI OBIETTIVI DEL TESORO E I RISCHI DELLA GESTIONE DEL 

DEBITO NELLA PRASSI INTERNAZIONALE 

 

La gestione del debito pubblico del Tesoro è da sempre allineata alle migliori 

prassi internazionali e si svolge coerentemente alle raccomandazioni delle principali 

istituzioni finanziarie multilaterali ed alle metodologie dei gestori del debito 

pubblico (detti DMO – Debt Management Office nella terminologia internazionale) 

dei Paesi avanzati. 

Le principali tipologie di rischio affrontate dai gestori del debito pubblico 

appartengono alla categoria dei rischi di mercato, che includono i rischi di tasso 

d’interesse e di cambio, e a quelle dei rischi di rifinanziamento, di liquidità e di 

credito. Ad essi si aggiunge il rischio operativo. Molti tra questi rischi implicano, 

con modalità diverse, un inatteso aumento del costo del debito tale da poter 

comprometterne la sostenibilità. 

Le best practice internazionali suggeriscono che strutture del portafoglio di 

debito pubblico troppo sbilanciate sul breve termine o su strumenti a tasso variabile 

siano da evitare. Tali strutture possono aumentare la vulnerabilità economica e 

finanziaria di un Paese1.  

Esse, infatti, comportano una riduzione della spesa per interessi nel breve 

periodo ma implicano una maggiore volatilità della spesa per interessi e aumentano 

i rischi di rifinanziamento e di tasso insiti nel portafoglio di debito e, di 

conseguenza, nel bilancio pubblico2. D’altra parte, nelle condizioni normalmente 

prevalenti sui mercati finanziari, e prescindendo dal merito creditizio 

dell’emittente, la spesa per interessi relativa ai titoli a più lungo termine è 

maggiore, ancorché durate lunghe offrano il vantaggio di ridurre efficacemente i 

rischi di rifinanziamento e di tasso.  

Al gestore del debito pubblico, però, viene richiesto di perseguire entrambi gli 

obiettivi: ridurre il costo del debito e nel contempo contenere i rischi di mercato.

 
1 Considerazioni al riguardo possono essere reperite in Guide to the Debt Management Performance 

Assessment (DeMPA) Tool, World Bank 2009. 
2 Va tuttavia osservato come questo approccio alla valutazione dei rischi risulti ottimale qualora ci si 

concentri esclusivamente sulle passività (e quindi sul debito) dello Stato. Un’ottica diversa potrebbe allargarsi ad 
includere nel perimetro anche gli attivi statali. La gestione del debito potrebbe così mirare anche ad ottenere una 
struttura delle passività che sia coerente con i rischi insiti nell’attivo (seguendo un approccio cosiddetto di ALM – 
Asset Liability Management), dando luogo a scelte che - in linea di principio – potrebbero divergere anche 
significativamente da quelle effettuate tenendo conto della sola composizione del debito. L’effettiva 
implementazione di tale approccio si è sempre però scontrata in molti Paesi, incluso il nostro, con notevoli ostacoli 
applicativi, dovuti alla difficoltà pratica di calcolare l’esposizione ai rischi finanziari dell’ingente attivo dello Stato 
- soprattutto per la parte non finanziaria - nonché, in diversi casi, ad una conoscenza incompleta dell’entità dello 
stesso e delle relative caratteristiche. Ulteriori informazioni sono reperibili nel Policy Research Working Paper, 
dell’ottobre 2018, della Banca Mondiale How Do Countries Use an Asset and Liability Management Approach? A 
Survey on Sovereign Balance Sheet Management. 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020509.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020509.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/818281540481513145/How-Do-Countries-Use-an-Asset-and-Liability-Management-Approach-A-Survey-on-Sovereign-Balance-Sheet-Management
http://documents.worldbank.org/curated/en/818281540481513145/How-Do-Countries-Use-an-Asset-and-Liability-Management-Approach-A-Survey-on-Sovereign-Balance-Sheet-Management
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 In concreto, perciò, il gestore del debito pubblico dovrà rinunciare a 

massimizzare entrambi gli obiettivi e concentrarsi sulla gestione del relativo trade-

off.  

Dovrà cioè selezionare, tra le alternative che siano effettivamente percorribili, 

quella combinazione costo-rischio che si ritenga soddisfacente3 in relazione alle 

caratteristiche del portafoglio ed alle strategie complessive. Questo trade-off non 

è quindi identico per tutti i DMO e pertanto viene trattato diversamente dai gestori 

del debito pubblico di ciascun Paese, secondo le specificità che lo caratterizzano a 

partire dalle dimensioni rispetto al sistema economico nazionale, al portafoglio di 

strumenti che ne contraddistingue la composizione, al mercato di riferimento 

nonché alle politiche fiscali perseguite. In Italia l’approccio seguito è stato 

particolarmente prudenziale a causa dell’ampiezza del debito (fra i più elevati al 

mondo in valore assoluto), che dà luogo ad un costo aggiuntivo idiosincratico tale 

da non consentire tattiche opportunistiche ma piuttosto da spingere a privilegiare 

continuità, prevedibilità e strategie di lungo periodo. 

Naturalmente, il compito assegnato al DMO di contenere il costo del debito 

subordinatamente ad un livello accettabile dei rischi non può considerarsi esaurito 

al momento della singola emissione ed in relazione alle condizioni di mercato del 

momento del collocamento. La struttura stessa del debito pubblico, costituito da 

un ampio e diversificato portafoglio di strumenti finanziari con caratteristiche e 

scadenze differenti, rende necessaria una gestione continuativa anche 

successivamente all’emissione, condotta con strumenti idonei in maniera dinamica 

ed in relazione agli sviluppi del mercato. 

 
I.2 IL QUADRO ISTITUZIONALE DI RIFERIMENTO DEGLI OBIETTIVI 

PER IL 2021 

Il debito pubblico è costituito dalla somma delle passività a carico del settore 

delle Pubbliche Amministrazioni, articolato nei sottosettori delle Amministrazioni 

centrali, degli Enti territoriali e degli Istituti previdenziali pubblici. Di tale 

aggregato, oltre l’80% è rappresentato dai titoli di Stato, cioè i titoli emessi dal 

Tesoro sia sul mercato domestico sia su quello estero. 

Il presente Rapporto, come per gli scorsi anni4, si riferisce ai titoli di Stato in 

circolazione - oggetto della normativa speciale rappresentata dal Testo Unico del 

Debito Pubblico5 (TUDP) - le cui caratteristiche principali sono riassunte nella 

Tabella I.1. 

 

 

 
3 Le linee guida del Fondo Monetario Internazionale e dalla Banca Mondiale osservano al riguardo che 

“Minimizzare il costo ignorando il rischio non può essere un obiettivo. Transazioni che mostrano costi di servizio 

del debito più bassi comportano spesso rischi significativi per il governo e possono limitarne la capacità di ripagare 

i creditori. Pertanto, la gestione del costo e del rischio implica un trade-off”. 
4 Tutte le edizioni del Rapporto Annuale sul Debito pubblico sono reperibili all’indirizzo: 

https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/  
5 Testo Unico delle disposizioni legislative e regolamentari in materia di debito pubblico (Decreto del 

Presidente della Repubblica del 30 dicembre 2003, n.398). 

https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/


I. OBIETTIVI DELLA GESTIONE DEL DEBITO PER IL 2021 

 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 3 

 

TABELLA I.1: I TITOLI DI STATO DOMESTICI  

 BOT CTZ CCTeu BTP BTP€i BTP Italia BTP Futura  BTP Green 

 

Buoni 

Ordinari del 

Tesoro 

Certificati del 

Tesoro Zero 

Coupon 

Certificati di 

Credito del 

Tesoro 

Buoni del 

Tesoro 

Poliennali 

Buoni del 

Tesoro 

Poliennali 

indicizzati 

all’inflazione 

europea 

Buoni del 

Tesoro 

Poliennali 

indicizzati 

all’inflazione 

italiana 

Buoni del 

Tesoro 

Poliennali 

step-up  

Buoni del 

Tesoro 

Poliennali per il 

finanziamento 

di spese con 

positivo 

impatto 

ambientale. 

Scadenza 

3, 6, 12 mesi 

e inferiore a 

12 mesi (BOT 

flessibili) 

24 mesi 5, 7 anni Short Term, 

3, 5, 7, 10, 

15, 20, 30 e 

50 anni 

5, 10, 15 e 

30 anni 

4, 6, 8 anni 8, 10 e 12 

anni a) 

Maggiore di 10 

anni 

Remune-
razione 

Emissione a 

sconto 

Emissione a 

sconto 

Cedole 

variabili 

semestrali 

indicizzate al 

tasso Euribor 

6 mesi, 

eventuale 

scarto di 

emissione 

Cedole fisse 

semestrali, 

eventuale 

scarto di 

emissione 

Cedole 

semestrali 

indicizzate 

all’inflazione 

europea 

(indice HICP 

al netto dei 

tabacchi), 

eventuale 

scarto di 

emissione e 

rivalutazione 

del capitale a 

scadenza 

Cedole 

semestrali 

indicizzate 

all’inflazione 

italiana 

(indice FOI al 

netto dei 

tabacchi), 

rivalutazione 

semestrale 

del capitale e 

premio 

fedeltà b) a 

scadenza 

Cedole 

semestrali 

con mec-

canismo 

step-up a 

rendimenti 

crescenti e 

premio 

fedeltà c) a 

scadenza 

indicizzato 

alla crescita 

media del 

PIL italiano 

durante la 

vita del titolo 

Cedole fisse 

semestrali, 

eventuale 

scarto di 

emissione 

Metodo di 
Emissione d) 

Asta 

competitiva 

sul 

rendimento 

Asta margi-

nale con de-

terminazione 

discrezionale 

di prezzo e 

quantità 

emessa 

Asta margi-

nale con de-

terminazione 

discrezionale 

di prezzo e 

quantità 

emessa 

Asta margi-

nale e) con 

determina-

zione discre-

zionale di 

prezzo e 

quantità 

emessa 

Asta margi-

nale e) con 

determina-

zione discre-

zionale di 

prezzo e 

quantità 

emessa 

Attraverso il 

MOT (Borsa 

Italiana), il 

mercato 

elettronico al 

dettaglio 

Attraverso il 

MOT (Borsa 

Italiana), il 

mercato 

elettronico al 

dettaglio 

Sindacato di 

collocamento 

(o asta 

marginale, con 

determinazione 

discrezionale di 

prezzo e 

quantità 

emessa) 

Frequenza 
di  
Emissione 

Mensile Mensile Mensile Mensile, in 

base alle 

condizioni di 

mercato per i 

BTP 15 e 30 

anni 

Mensile Una/due 

volte l’anno, 

in base alle 

condizioni di 

mercato 

Una/due 

volte l’anno, 

in base alle 

condizioni di 

mercato 

Flessibile 

a) Inoltre, nel 2021 è stato emesso un BTP Futura con durata all’emissione di 16 anni.  
b) Per i risparmiatori individuali e altri affini che acquistano il titolo all’emissione durante la Prima Fase del periodo di 
collocamento. 
c) Per i risparmiatori individuali e altri affini, cui è riservato il BTP Futura, che abbiano acquistato il titolo durante i giorni del 
periodo di collocamento e lo avranno detenuto fino alla scadenza. 
d) A partire dal 2020, sono state introdotte anche operazioni di riaperture titoli destinate ai soli operatori Specialisti. 
e) Le prime tranche di nuovi BTP a lunga scadenza (superiore a 10 anni) o BTP€i possono essere offerte sul mercato tramite 
sindacato di collocamento. 

 

L’attività di gestione del debito pubblico, per la parte rappresentata dai titoli 

di Stato, è stata svolta in base a quanto previsto (i) dalla Direttiva generale per 

l’azione amministrativa e la gestione del Ministero dell’Economia e delle Finanze 
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per il 20216, e (ii) dal “Decreto Cornice” per il 20217, il Decreto che ha delineato gli 

obiettivi di riferimento per lo svolgimento dell’attività amministrativa nel settore 

delle operazioni finanziarie volte alla gestione del debito pubblico. Quanto previsto 

in questi provvedimenti è stato poi tradotto in termini operativi nelle “Linee Guida 

della gestione del debito pubblico” per il 20218 (d’ora in poi “Linee Guida”). 

La Direttiva generale ha individuato l’obiettivo strategico dell’efficace ed 

efficiente gestione del debito pubblico, prioritariamente orientata a contenerne il 

costo e a prolungarne o stabilizzarne la vita media. 

Il Decreto Cornice per il 2021, analogamente agli anni precedenti, ha dettato 

le linee di riferimento per l’azione della Direzione del Debito Pubblico ed alcuni 

specifici obiettivi. In particolare, all’art. 2 si prevede l’emissione di prestiti “nel 

rispetto del limite stabilito annualmente dalla Legge di approvazione del bilancio 

di previsione dello Stato”, pari alla copertura dei titoli in scadenza nell’anno e del 

fabbisogno del Settore Statale, avendo cura di “…contemperare l’esigenza di 

acquisire il gradimento dei mercati, con quella di contenere il costo complessivo 

dell’indebitamento in un’ottica di medio-lungo periodo, considerata l’esigenza di 

protezione dal rischio di rifinanziamento e di esposizione a mutamenti dei tassi di 

interesse”. 

Nello stesso articolo sono stati individuati i limiti da rispettare in termini di 

composizione percentuale del debito alla fine del 2021, così articolati: 

 
TABELLA I.2: OBIETTIVI DI COMPOSIZIONE PERCENTUALE DEL PORTAFOGLIO DI DEBITO A FINE 2021 

Tipologia di titolo Min. Max. Differenze rispetto al 2020 

BOT (a breve termine) 3% 8% -- 

BTP (nominali a tasso fisso) 65% 78% -- 

CCTeu  4% 10% -- 

CTZ -- 4% -- 

BTP€i e BTP Italia (titoli “reali”)  -- 15% -- 

Titoli emessi sui mercati esteri -- 5% -- 

Fonte: Decreto Cornice per il 2021 

 

Al fine di perseguire il “contenimento del costo complessivo del debito, la 

protezione dai rischi di mercato e di rifinanziamento e il buon funzionamento del 

mercato secondario dei titoli di Stato”, l’art. 3 ha previsto il ricorso a operazioni di 

gestione9 del debito pubblico, anche attraverso strumenti finanziari derivati e 

operazioni di scambio o riacquisto di titoli di Stato. 

L’art. 4, per contenere il rischio di credito derivante dagli strumenti derivati, 

ha disposto il requisito di elevata affidabilità delle controparti, secondo la 

valutazione espressa dalle principali agenzie di rating, prevedendo inoltre la 

 
6 Direttiva generale per l’azione amministrativa e la gestione del Ministero dell’Economia e delle Finanze – 

Anno 2021 (https://www.mef.gov.it/ministero/oiv/direttiva_generale.html). 
7 Direttive per l’attuazione delle operazioni finanziarie (Decreto cornice) per il 2021: 

(https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destr
a/Decreto_cornice_2021_-_Direttive_per_lxattuazione_delle_operazioni_finanziarie_xD.M._30.12.2020x.pdf). 

8 Linee guida della gestione del debito pubblico per il 2021: 
(https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_rel
azioni/Linee_Guida_della_Gestione_del_Debito_Pubblico_-_Anno_2021.pdf). 

9 L’utilizzo di operazioni su base consensuale che consentono di modificare alcune caratteristiche del 
portafoglio di debito già in essere è previsto dall’art. 3 del TUDP. 

https://www.mef.gov.it/ministero/oiv/direttiva_generale.html
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/Decreto_cornice_2021_-_Direttive_per_lxattuazione_delle_operazioni_finanziarie_xD.M._30.12.2020x.pdf
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/Decreto_cornice_2021_-_Direttive_per_lxattuazione_delle_operazioni_finanziarie_xD.M._30.12.2020x.pdf
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Linee_Guida_della_Gestione_del_Debito_Pubblico_-_Anno_2021.pdf
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Linee_Guida_della_Gestione_del_Debito_Pubblico_-_Anno_2021.pdf
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possibilità di porre in essere con le controparti accordi finalizzati alla prestazione 

di garanzie reciproche (collateral)10. 

Infine, l’art. 6 ha stabilito che la gestione11 del Conto disponibilità mira ad 

“un’efficiente movimentazione delle giacenze liquide, in relazione alla strategia di 

emissione dei titoli di Stato, alle condizioni prevalenti sul mercato e ai vincoli 

imposti dalle disposizioni di politica monetaria”. A tal fine, da quest’anno è stato 

inaugurato il ricorso alle operazioni di pronti contro termine (c.d. REPO) su tranche 

di titoli di Stato specificamente emesse.  

Alla gestione del debito veniva assegnato l’obiettivo di stabilizzazione della 

struttura del portafoglio di titoli di Stato alla fine del 2021, senza scostamenti 

rispetto a quanto previsto per il 2020. Lo scopo è rimasto, quindi, quello di 

consolidare i risultati raggiunti negli ultimi anni, in termini di esposizione al rischio 

di tasso di interesse e di rifinanziamento, avvalendosi di un contesto di mercato 

migliorato rispetto alla fase acuta della pandemia, benché ancora fragile12.  

Sulla base del portafoglio titoli in essere a fine 2020, nel 2021 erano previsti 

titoli in scadenza (BOT esclusi) per un totale complessivo di circa 222 miliardi di 

euro di cui 9,3 miliardi del programma estero, un importo leggermente più elevato 

rispetto ai circa 202 miliardi di titoli a medio-lungo termine, in essere alla fine del 

2019, con scadenza nel 2020.  

Nelle Linee Guida per il 2021 si faceva riferimento ad un fabbisogno di cassa 

del Settore Statale che avrebbe dovuto attestarsi intorno ai 145 miliardi di euro, un 

livello leggermente rientrato rispetto a quello del 2020, per la cui copertura si 

poteva contare, oltre che sul programma delle emissioni nazionali, anche sulle 

risorse europee messe a disposizione tramite i prestiti sia del programma SURE sia 

del pacchetto Recovery and Resiliency Facility nell’ambito del programma Next 

Generation EU. Di conseguenza, nel 2021 ci si attendeva che il volume di titoli di 

Stato complessivamente offerti sul mercato potesse essere mantenuto ad un livello 

inferiore rispetto a quello dell’anno precedente. 

In particolare, nel suddetto documento il Tesoro perseguiva i seguenti obiettivi: 

1) la copertura del fabbisogno a costi il più possibile in linea con l’andamento 

del mercato;  

2) il consolidamento dei risultati già acquisiti in termini di esposizione ai 

principali rischi, in particolare quelli di tasso di interesse e di rifinanziamento;  

3) il progressivo miglioramento delle condizioni di liquidità del mercato 

secondario;  

4) l’efficiente gestione delle giacenze liquide del Tesoro, anche mediante una 

maggiore diversificazione degli strumenti a disposizione. 

 

La strategia del Tesoro doveva quindi svilupparsi sulle seguenti linee di azione: 

1) garantire prevedibilità e regolarità delle emissioni su tutti i principali 

segmenti dei titoli domestici; 

 
10 Su tali accordi di prestazione reciproca di garanzia, si veda il Cap. III.3 (“La gestione del portafoglio di 

derivati”). 
11 La disciplina della movimentazione della liquidità del Tesoro e della selezione delle controparti che 

partecipano alle relative operazioni trova fondamento nel decreto ministeriale del 10 gennaio 2022. 
12 L’evoluzione della vita media dello stock dei titoli di Stato è evidenziata nei paragrafi successivi. 
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2) calibrare i volumi offerti al mercato in modo da dare maggiore peso ai settori 

con migliore liquidità sul secondario e maggiore profondità di domanda; 

3) utilizzare strumenti di liability management (come i concambi ed i riacquisti), 

in linea con l’approccio seguito negli ultimi anni, con una frequenza ed 

intensità funzionali all’andamento di mercato, al fine di ridurre le dislocazioni 

su specifici titoli, migliorare la liquidità del secondario, gestire il profilo dei 

rimborsi degli anni futuri, nonché contribuire a ridurre il costo medio del 

debito in circolazione; 

4) diversificare la base di investitori, anche mediante emissioni in valuta estera 

in formato Global ed EMTN, con particolare riferimento alle emissioni in 

dollari americani; proseguire l’offerta dedicata agli investitori retail, volta ad 

ampliarne la partecipazione diretta al finanziamento del debito pubblico; 

5) attuare tutti gli interventi organizzativi e di mercato per poter avviare le 

emissioni di titoli di Stato di tipo “green”, introdotti nella normativa interna 

dalla legge di bilancio per il 2020 (L. 27 dicembre 2019, n. 160); 

6) introdurre il BTP Short Term, un nuovo titolo nominale con cedola e scadenza 

compresa tra 18 e 30 mesi, in sostituzione delle emissioni di CTZ. 

I.3 IL CONTENIMENTO DEL COSTO DEL DEBITO CON ATTENZIONE 
AL PROFILO COSTO/RISCHIO 

Il trade-off costo/rischio: le specificità del caso italiano 

Come già negli anni precedenti, la gestione del debito pubblico italiano si è 

focalizzata sul contenimento di due rischi principali: quello di tasso di interesse, 

attraverso la minimizzazione dell’impatto sulla spesa per interessi13 delle variazioni 

dei tassi ai quali il debito stesso viene collocato; e quello di rifinanziamento, 

ottenuta mediante una più uniforme distribuzione nel tempo delle scadenze dei 

titoli per agevolare le nuove emissioni.  

Se gli obiettivi del Tesoro rispetto a tali rischi sono del tutto analoghi alla prassi 

seguita da altri DMO, nel caso dell’Italia, la gestione di un debito particolarmente 

elevato rende necessaria una maggiore attenzione al premio per il rischio di credito 

richiesto dagli investitori, in funzione della percepita sostenibilità del debito, che 

diviene una componente significativa del livello dei tassi di interesse all’emissione 

dei titoli di Stato italiani.  

Un ulteriore aspetto da considerare nella gestione del bilancio statale riguarda 

la stabilità e prevedibilità della spesa per interessi, che permette di evitare sia il 

ricorso alla leva fiscale a seguito di eventuali shock sui rendimenti dei titoli di Stato, 

sia di gestire più agevolmente gli impegni di finanza pubblica in funzione dei 

requisiti europei, basati in particolar modo sul controllo del deficit e della dinamica 

del debito. 

 
13 Una corretta gestione delle finanze pubbliche richiede, dove possibile, di ridurre i costi e di programmare 

con certezza le poste in uscita del bilancio. Ciò per evitare di ricorrere ad aumenti indesiderati ed inattesi del 
deficit e/o della pressione fiscale, magari in misura significativa e in tempi ristretti, a fronte di costi o spese non 
adeguatamente previsti. La correttezza della gestione delle finanze pubbliche garantisce quindi il quadro di 
stabilità finanziaria all’interno del quale la gestione del debito possa risultare efficace. 
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I due profili sopra richiamati contribuiscono quindi in misura significativa ad 

orientare la strategia italiana di gestione del debito per quanto riguarda il controllo 

dei rischi di rifinanziamento e di tasso. 

Le misure del rischio di rifinanziamento e gli strumenti per la sua gestione  

L’indicatore più noto che quantifica il rischio di rifinanziamento è la vita media 

dello stock di titoli di Stato. Essa si calcola come media delle scadenze di tutti i 

titoli in circolazione, ponderata per il valore nominale14 di ciascun titolo. Alla fine 

del 2020 la vita media del debito in titoli di Stato si attestava a 6,95 anni, in 

aumento rispetto al livello di fine 2019. 

Di seguito sono rappresentate la distribuzione annuale delle scadenze da fine 

2020 (Grafico I.1) e, in dettaglio, quella mensile fino al 2023 incluso (Grafico I.2). 

Per il 2021 la rimodulazione del profilo delle scadenze - oltre a garantire 

l’efficace gestione del rischio di rifinanziamento, riducendo i rimborsi attesi 

soprattutto in corso d’anno e nel successivo 2022 – si prefiggeva anche l’obbiettivo 

di ridurre il costo medio pagato dal Tesoro sullo stock di debito, alleggerendo 

l’ammontare in circolazione di titoli ad alta cedola. Inoltre il Tesoro puntava a 

ritirare dal mercato quote degli ultimi CTZ in circolazione e di titoli a cedola 

variabile, un comparto di mercato che, negli ultimi anni, era risultato essere 

particolarmente esposto alle tensioni sui mercati finanziari. 

 
GRAFICO I.1: PROFILO ANNUALE DELLE SCADENZE – TITOLI A MEDIO-LUNGO TERMINE IN ESSERE AL 
31.12.20 (MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: MEF 

 

 
14 Per “valore nominale” viene utilizzata la definizione adottata nel Regolamento CE 479/2009 del 25 maggio 

2009: “….Il valore nominale di una passività in essere alla fine dell'anno è il valore facciale; Il valore nominale di 

una passività indicizzata corrisponde al valore facciale aumentato dell'incremento indicizzato del valore in conto 

capitale maturato alla fine dell'anno; ….le passività denominate in valuta estera sono convertite nella moneta 

nazionale al tasso di cambio rappresentativo del mercato in vigore l'ultimo giorno lavorativo di ciascun anno; le 

passività denominate in valuta estera e convertite mediante accordi contrattuali nella moneta nazionale sono 

convertite nella moneta nazionale al tasso convenuto nei predetti accordi”. 
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GRAFICO I.2: PROFILO MENSILE DELLE SCADENZE – TITOLI A MEDIO-LUNGO TERMINE IN ESSERE AL 
31.12.2020 (MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: MEF 

Le misure del rischio di tasso di interesse, il modello ed il software SAPE 

in uso al Tesoro italiano  

I tre principali indicatori usati per quantificare il rischio di tasso d’interesse 

sono (i) la duration o durata finanziaria, pari al tempo medio ponderato di 

pagamento dei flussi di capitale ed interessi, (ii) l’average refixing period, cioè il 

tempo medio impiegato dal portafoglio per “agganciare” i mutamenti di tasso di 

interesse di mercato, ed infine (iii) il Cost-at-Risk, che fornisce una quantificazione 

del costo aggiuntivo massimo in termini di spesa per interessi in caso di scenari di 

tasso avversi, unitamente alla probabilità di dover effettivamente sostenere questo 

costo aggiuntivo, derivante a sua volta dalla probabilità di questi scenari avversi15. 

L’analisi di Cost at Risk (CaR) viene perciò utilizzata per individuare, con una 

determinata probabilità, un livello di costo atteso da non superare, nonché tutte 

quelle composizioni delle emissioni di titoli le cui combinazioni di costo/rischio si 

collochino su una frontiera efficiente, siano cioè tali da risultare dominanti - per un 

dato livello di costo o di rischio - rispetto ad ogni altra ipotetica composizione del 

portafoglio di emissioni.  

In tal modo è possibile testare le caratteristiche di una serie di ipotetici 

portafogli di emissione stimando per ciascuno di essi, su un dato periodo temporale 

futuro, sia il costo in termini di spesa per interessi sia il rischio di tasso (misurato 

mediante il Cost-at-Risk), calcolati in diversi possibili scenari di evoluzione dei tassi 

di interesse e di inflazione.  

 
15 Vedasi il Focus “I principali indicatori quantitativi del rischio di tasso di interesse” a pag. 22 del Rapporto 

Annuale sul Debito Pubblico 2014, reperibile all’indirizzo già citato alla nota 8 di questo Capitolo. 
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Da un punto di vista tecnico, lo strumento per questa analisi è il modello 

sviluppato internamente ed in uso ormai da alcuni anni presso la Direzione del 

Debito Pubblico, denominato SAPE (Software di Analisi dei Portafogli di Emissione)16. 

La base dati per il debito in circolazione utilizzata da SAPE a fine 2020 era 

composta dai titoli domestici, dagli strumenti derivati e dai titoli denominati in 

dollari USA. Circa questi ultimi, la policy prevede che le eventuali emissioni in 

valuta estera vengano effettuate a condizioni di costo17 generalmente migliori, o 

almeno pari, a quelle ottenibili con equivalenti strumenti domestici. Pertanto, per 

stimare i costi di rifinanziamento delle scadenze future dei titoli denominati in 

dollari si sono utilizzati i dati riguardanti i titoli domestici e non sono state previste 

nuove operazioni in derivati per la gestione del rischio di tasso. 

Il ruolo della strategia di emissione per la gestione del trade-off rischio di 

tasso/costo per il 2021 

Per la gestione del debito, ancor più se di dimensioni importanti, è 

fondamentale individuare la combinazione di costo e rischio che consenta di 

minimizzare il primo senza incrementare il secondo. Ciò può anche essere 

interpretato come il favorire una visione di medio e lungo periodo che, oltre a 

ridurre il più possibile i costi presenti, miri a creare le condizioni per una duratura 

e progressiva riduzione degli oneri di finanziamento, che dipendono anche dalla 

percezione di rischiosità del credito da parte degli investitori. 

Per questo, il miglioramento degli indicatori di rischio di rifinanziamento e di 

tasso di interesse è da valutare sempre in combinazione con i maggiori costi che 

tale strategia comporta, dovuti alla remunerazione più elevata richiesta dal 

mercato per titoli con scadenze più lunghe. La programmazione del portafoglio di 

emissioni deve quindi tener conto di questo trade-off, cioè della stima del costo 

marginale richiesto dal mercato per migliorare gli indicatori di rischio menzionati 

in precedenza.  

Per affrontare questo esercizio, la Direzione del Debito Pubblico ha condotto 

un’analisi sul set di ipotetici portafogli di emissione di titoli domestici già individuati 

in occasione della definizione delle Linee Guida degli anni precedenti, valutandone 

l’effettiva realizzabilità e la sensitività ad alcuni elementi di mercato. 

Come condizione preliminare, tali portafogli dovevano consentire di finanziare: 

1) le scadenze dei titoli a medio-lungo termine previste per il 2021 (pari a 

circa 222 miliardi di euro); 

2) i BOT già in circolazione (pari a circa 121 miliardi di euro), insieme con 

il cosiddetto roll-over dei BOT in corso d’anno, ossia le emissioni di BOT 

necessarie per coprire le scadenze di altrettanti BOT emessi nello stesso 

anno; 

 
16 Modelli e software sono oggetto di costante aggiornamento. Una descrizione dettagliata delle implicazioni 

e del funzionamento del modello è contenuta nello studio in lingua inglese di recente pubblicazione di cui al 
seguente link: https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/Public_Debt_Management_Network/ebook/ 

Inoltre, una sintesi delle vicende dello sviluppo del modello è contenuta nell’Allegato 3 dell’Appendice al 
Rapporto. 

17 Ivi compresi i costi della copertura dai rischi di cambio. 

https://www.dt.mef.gov.it/it/debito_pubblico/Public_Debt_Management_Network/ebook/
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3) il fabbisogno di cassa del Settore Statale, previsto allora nella misura di 

circa 145 miliardi di euro18; 

4) nonché garantire sufficienti disponibilità liquide per il Tesoro, per 

provvedere a tutte le esigenze di cassa.  

 

Il portafoglio di partenza delle analisi rifletteva la composizione delle emissioni 

domestiche adottata nel 2020, caratterizzata in termini lordi da circa il 34% di 

emissioni di BOT (suddivise pressoché equamente tra la scadenza annuale e la 

semestrale), dal 7% di CTZ, da circa il 3% di CCTeu e da oltre il 6% di titoli indicizzati 

all’inflazione (quota comprensiva di BTP€i e BTP Italia). Il comparto dei BTP 

nominali era quindi rappresentato da poco meno del 48%. Fra questi, circa il 18% 

era rappresentato dai titoli più brevi del comparto (3 e 5 anni), il 18,5% dalle 

scadenze a 7 e 10 anni e, infine, una quota poco superiore all’11% era relativa al 

segmento a più lungo termine. 

Nel grafico che segue sono illustrati quindi tutti i portafogli che sono stati 

oggetto di analisi: 

 
GRAFICO I.3: COMPOSIZIONE DEI PORTAFOGLI DI EMISSIONE ALTERNATIVI ANALIZZATI PER L’ANNO 
2021 (MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: MEF 

 

I risultati dell’analisi confermarono la validità di una strategia in linea con 

quella del 2020 e con il portafoglio posto in essere durante lo stesso anno. E in 

effetti analizzando il portafoglio consuntivo del 2021, si nota come il Tesoro si sia 

focalizzato su una composizione delle emissioni generalmente in linea con quella 

dell’anno precedente, seppur con alcune differenze. In particolare, è cresciuto il 

 
18 Dato sottostante le previsioni di finanza pubblica inserite nel Draft Budgetary Plan 2021.  
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peso delle emissioni sulle scadenze centrali della curva, tra 7 e 10 anni (pari al 21%), 

parallelamente al calo di quello del segmento più lungo, sceso al 7%. La quota di 

titoli indicizzati si è ridotta, principalmente per via dell’assenza di emissioni di BTP 

Italia, mentre è cresciuta fino ad oltre il 5% quella dei CCTeu. Infine, da sottolineare 

come circa il 3% del portafoglio sia costituito dalle emissioni del nuovo BTP Green, 

il primo titolo di Stato connesso al mercato della finanza sostenibile, lanciato dal 

Tesoro nel corso del 2021. 

Il ruolo delle operazioni in derivati per la gestione del trade-off rischio di 

tasso/costo per il 2021 

Il Tesoro persegue da sempre un attento e costante monitoraggio dei rischi 

sottesi al proprio portafoglio di debito, individuando i principali fattori a cui esso è 

esposto da un punto di vista sia qualitativo che quantitativo. I mutamenti occorsi al 

debito per effetto sia di nuovi collocamenti sia della scadenza naturale dei titoli 

non vengono incorporati passivamente nel portafoglio, dal momento che viene 

invece condotta una gestione attiva dei rischi per efficientare il profilo di rischio 

del portafoglio stesso. Pertanto, il Tesoro si avvale di strumenti di liability 

management per gestire attivamente i rischi, quali il rischio di tasso d’interesse, di 

rifinanziamento e di tasso di cambio, in concomitanza con nuove emissioni ed 

eventualmente anche nel periodo successivo alle stesse. A questo scopo, come molti 

altri emittenti sovrani, il Tesoro fa ricorso a strumenti finanziari derivati, oltre che 

ad operazioni di concambio e riacquisto. 

Il Decreto Cornice, nell’autorizzare l’utilizzo degli strumenti derivati, prevede 

che questi concorrano al raggiungimento degli obiettivi gestionali generali di 

contenimento del costo complessivo dell’indebitamento, di protezione dai rischi di 

mercato e di rifinanziamento nonché di buon funzionamento del mercato secondario 

dei titoli di Stato. 

Le operazioni in derivati perseguono quindi una pluralità di obiettivi, quali 

incrementare la durata finanziaria del debito, ridurre l’esposizione ad inattesi e 

repentini mutamenti dei tassi, efficientare il profilo costo-rischio nel medio-lungo 

periodo. Tali strumenti non hanno quindi un obiettivo di funding, quanto piuttosto 

di contenimento dei rischi. Le linee guida riguardanti le attività in derivati 

rimangono coerenti e in continuità con quelle degli scorsi anni: cambiamenti nelle 

politiche di gestione degli strumenti di liability management potrebbero occorrere 

esclusivamente per variazioni della composizione del debito, dei rischi sottostanti 

al portafoglio o degli obiettivi strategici perseguiti. Tuttavia, nonostante la crisi 

pandemica e il conseguente aggravio di bilancio pubblico, che si è tradotto in un 

incremento nei nozionali dei bond emessi, non è stata modificata in maniera 

sostanziale la composizione o la rischiosità del debito. 

Coerentemente con le Linee Guida 2021, l’attività di gestione del portafoglio 

di derivati si sarebbe svolta tenendo in considerazione due aspetti principali: i) la 

disponibilità di accordi di collateralizzazione per l’esecuzione di nuove posizioni in 

derivati e la stipula di nuovi accordi di garanzia per operazioni pregresse, 

compatibilmente con le disponibilità liquide dello Stato ii) la possibilità di 

ristrutturare posizioni in essere, già presenti in portafoglio. 
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Con riferimento al primo punto, nel corso del 2019 era stato completato il 

processo di stipula19 di contratti di garanzia bilaterale (cosiddetti Credit Support 

Annex - CSA) a valere sulle nuove operazioni derivate, con tutti gli Specialisti in 

Titoli di Stato. Inoltre, nel corso del tempo il framework legale si era già arricchito 

di un sistema di garanzie bilaterali a valere su selezionati contratti già in essere, 

supportando quindi anche la gestione delle posizioni esistenti con un numero 

limitato di controparti, caratterizzate da una rilevante esposizione creditizia verso 

il Tesoro. 

Benché il livello dei tassi swap fosse in rialzo, ma comunque sempre contenuto 

su base storica, il Tesoro avrebbe valutato sia la possibilità di ristrutturare posizioni 

esistenti, che di eseguire nuove operazioni in derivati con il duplice obiettivo di 

mitigare l’esposizione al rischio di tasso d’interesse e di allungare la duration 

complessiva del debito, in continuità con quanto accaduto in passato. 

Nel 2021 l’attività di gestione del portafoglio derivati si sarebbe quindi 

focalizzata: (i) sull’attuazione di coperture connesse ai rischi di mercato, quali il 

rischio di cambio, per eventuali emissioni in valuta, e di tasso d’interesse; (ii) sulla 

ristrutturazione e/o chiusura di transazioni già presenti nel portafoglio derivati e 

(iii) sulla gestione delle garanzie, mediante la collateralizzazione di ulteriori 

posizioni in derivati esistenti (condizionatamente alla disponibilità di fondi da 

attribuire a tale progetto). 

Modalità di attuazione delle scelte di emissione e gestione del debito per 

il 2021 

In relazione agli obiettivi prefissati, la strategia del Tesoro per il 2021 si è 

declinata nelle due fasi in cui si articola la gestione del debito: 

Le scelte di emissione dei titoli domestici ed esteri  

Le Linee Guida definivano la politica di emissione per il 2021 in considerazione 

degli obiettivi in termini di vita media, duration e average refixing period sopra 

menzionati e dei risultati dell’analisi sul trade-off costo/rischio.  

Compatibilmente con le condizioni di mercato e considerando volumi in offerta 

minori rispetto all’anno precedente, nel 2021 le scelte di emissione dovevano 

pertanto mirare a: 

 

1) calibrare le emissioni BOT in modo da ottenere uno stock di fine periodo che 

tendesse ad assicurare il rinnovo degli strumenti in scadenza; 

2) sostituire le emissioni di CTZ con quelle del BTP Short Term, un nuovo 

strumento con cedola fissa e scadenza compresa tra 18 e 30 mesi, calibrando 

gli importi in offerta sui nuovi titoli in linea con l’ammontare in scadenza sul 

comparto CTZ;  

3) per i BTP a 3 e 5 anni, bilanciare gli importi complessivamente offerti sui due 

segmenti, nonché ridurre i volumi in offerta rispetto ai livelli dell’anno 

precedente. Le emissioni nette leggermente positive erano attese su entrambi 

i segmenti; 

 
19 Si vedano in proposito i Rapporti sul Debito Pubblico del 2018 e del 2019. 
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4) mantenere le emissioni lorde di BTP a 7 anni in linea con quelle del 2020, in 

ragione degli importi in scadenza per circa 32 miliardi di euro, in modo da 

consolidare la quota del BTP settennale sullo stock di titoli di Stato a fine anno 

e contribuire all’allungamento della vita media del debito. Sul BTP a 10 anni, 

nel 2021 il Tesoro prevedeva di continuare a offrire tale scadenza attraverso 

aste regolari su base mensile, seppure per un importo complessivo lievemente 

inferiore rispetto all’anno precedente. Nonostante l’ammontare in scadenza 

pari ad oltre 47 miliardi di euro, erano previste emissioni nette ampiamente 

positive su tale comparto;  

5) sulle scadenze nominali a più lungo termine, fornire liquidità su tutti gli 

strumenti a disposizione (15, 20, 30 e 50 anni) ricorrendo sia alla riapertura 

di titoli in circolazione che all’emissione di nuovi, decidendo di volta in volta 

quali tra le scadenze disponibili offrire in base alle condizioni esistenti sul 

mercato secondario. Sul settore a lungo termine si intendeva attestarsi su 

livelli di emissioni complessive più contenuti rispetto a quelli del precedente 

anno, conseguendo comunque emissioni nette positive sui vari segmenti ad 

eccezione di quello a 15 anni, dato il considerevole importo in scadenza, pari 

a circa 25 miliardi. In presenza di condizioni di mercato favorevoli, era inoltre 

previsto di ricorrere a un sindacato di collocamento per i nuovi titoli sulle 

varie scadenze benchmark di questo comparto; 

6) mantenere l’offerta di CCTeu in linea con quella del 2020, con emissioni nette 

positive, considerata l’assenza di titoli in scadenza. Il Tesoro prevedeva, 

inoltre, di collocare almeno un nuovo benchmark sulle scadenze comprese tra 

3 e 7 anni; 

7) continuare ad assicurare una presenza costante sulle varie scadenze dei 

BTP€i, con volumi in offerta superiori rispetto all’anno precedente. Tuttavia, 

dato il rilevante ammontare delle scadenze, si attendevano emissioni nette 

negative sul comparto. Si sarebbero inoltre esaminate le condizioni per il 

lancio di un nuovo titolo sul tratto a lungo termine della curva dei rendimenti 

reali; 

8) garantire almeno un’emissione dedicata agli investitori retail, riservandosi 

massima flessibilità sulla scadenza più opportuna, considerata la difficile 

prevedibilità dell’evoluzione delle condizioni di mercato. Il Tesoro avrebbe 

inoltre valutato la possibilità di porre in essere operazioni di concambio o 

riacquisto sui BTP Italia dotati di un importo in circolazione particolarmente 

elevato, al fine di contribuire alla gestione del profilo dei rimborsi dei prossimi 

anni; 

9) proseguire con regolarità l’attività di emissione in dollari statunitensi 

solidificando la presenza del Tesoro in questo comparto, come annunciato a 

seguito dell’emissione multi-tranche in formato Global bond del 2019 e in 

continuità con quanto attuato nell’anno successivo. L’obiettivo sarebbe stato 

quello di continuare a costruire una curva dei rendimenti in dollari sempre più 

completa e liquida, ampliando significativamente la base degli investitori 

istituzionali detentori del debito pubblico italiano con particolare riguardo 

verso gli investitori strategici meno presenti nel comparto dei titoli domestici, 

quali assicurazioni e fondi pensione asiatici, e contemporaneamente 

assicurare costi di emissione allineati con quelli perseguibili sui titoli in 

essere. In continuità con gli anni precedenti veniva, inoltre, prevista la 
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possibilità di avvalersi del programma MTN in euro e/o in valuta estera per 

soddisfare la domanda di collocamenti pubblici o privati di primari investitori 

istituzionali, subordinatamente ai requisiti minimi20 di formato 

dell’emissione; 

10) predisporre tutti gli interventi organizzativi e di mercato per l’avvio nel 2021 

delle emissioni di un titolo di Stato “green”, dedicato al finanziamento di 

spese con positivo impatto ambientale. 

Le operazioni di gestione del debito successive all’emissione 

Come già accennato, per conseguire gli obiettivi sopra richiamati a valere sul 

portafoglio di debito in essere il Tesoro può fare ricorso anche ad operazioni 

straordinarie di concambio e riacquisto di titoli di Stato. 

Le Linee Guida 2021 annunciavano una politica di continuità rispetto a quella 

adottata negli anni recenti. Infatti, il ricorso alle operazioni straordinarie è per sua 

natura caratterizzato da una ampia flessibilità in termini di modalità di esecuzione 

e tempistiche di svolgimento, mantenendo al contempo una pluralità di obiettivi 

quali la gestione del rischio di rifinanziamento, la rimodulazione del profilo delle 

scadenze, il sostegno alla liquidità e l’efficienza del mercato dei titoli di Stato 

nonché la riduzione del costo medio pagato dal Tesoro sui titoli in circolazione. 

Come avvenuto negli anni recenti, le operazioni di concambio e di riacquisto 

avrebbero potuto realizzarsi anche tramite sindacato e sarebbero state mirate, tra 

l’altro, ad agevolare il processo di riduzione dello stock di scadenze complessive nei 

singoli anni.  

I.4 MONITORAGGIO E GESTIONE DEL CONTO DISPONIBILITÀ 
MIRATI ALLA STABILIZZAZIONE DEL SALDO 

Il Conto disponibilità per il servizio di Tesoreria 

Il Conto disponibilità è il conto detenuto dal Tesoro presso la Banca d’Italia in 

cui sono registrati gli incassi e i pagamenti svolti nell’ambito del servizio di 

Tesoreria dello Stato. Il saldo del Conto è costituito dalla sommatoria dei saldi di 

tutti i conti aperti presso la Tesoreria21 ed è caratterizzato da una forte volatilità, 

dovuta sia alla molteplicità di soggetti che movimentano fondi presso la Tesoreria 

dello Stato, sia alla presenza ciclica, di norma con cadenza mensile, di alcuni flussi 

che determinano un effetto rilevante sui saldi giornalieri. In particolare, un forte 

impatto sul lato dei pagamenti - prevalentemente i primi giorni del mese - è 

determinato dall’erogazione delle pensioni, mentre sul lato degli incassi i giorni 

centrali del mese sono contraddistinti dalla riscossione delle entrate fiscali. Anche 

 
20 Scadenza almeno pari a tre anni, ammontare minimo almeno pari a 200 milioni di euro e un importo minimo 

negoziabile non inferiore a 500.000 euro. 
21 Per un dettaglio maggiore si veda il Decreto Ministeriale n. 51961 del 26 giugno 2015 e successive 

integrazioni concernente l'individuazione dei depositi governativi costituiti presso la Banca d'Italia, in attuazione 

dell'articolo 5, comma 5, del D.P.R. n. 398/2003. 
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le emissioni e, ancor più, il rimborso a scadenza dei titoli di Stato possono 

determinare ampie fluttuazioni del Conto stesso. 

Il Tesoro, in collaborazione con la Banca d’Italia, gestisce la propria liquidità 

sulla base delle previsioni dei flussi di Tesoreria e delle relative giacenze. Tale 

gestione risponde anche alle esigenze della Banca Centrale Europea (BCE), che 

chiede di agevolare la politica monetaria attraverso un’efficiente previsione delle 

giacenze liquide detenute dalle istituzioni pubbliche presso le banche centrali 

nazionali dell’Eurozona. 

Il contesto regolamentare per la gestione della liquidità nel 2021 

I principi per la gestione della liquidità sono stati stabiliti nella Direttiva 

generale per l’azione amministrativa e la gestione del MEF, nel Decreto Cornice, 

nonché nelle indicazioni contenute nelle Linee Guida della gestione del Debito 

Pubblico per l’anno 2021. In particolare, la Direttiva generale prevedeva di 

focalizzarsi sul miglioramento del modello per l’elaborazione delle previsioni 

giornaliere sulla liquidità del Conto disponibilità e che il monitoraggio e la gestione 

del suddetto Conto fossero mirate alla stabilizzazione del saldo. Il Decreto Cornice 

stabiliva che la gestione del Conto dovesse mirare ad un’efficiente movimentazione 

delle giacenze liquide, in relazione alla strategia di emissione dei titoli di Stato e 

alle condizioni prevalenti sul mercato rispettando però i vincoli imposti dalle 

disposizioni di politica monetaria. Le Linee Guida, infine, indicavano l’obiettivo di 

mantenere una costante presenza sul mercato monetario, attraverso l’attività di 

negoziazione bilaterale d’impiego della liquidità, con durate tendenzialmente 

superiori al giorno, al fine di ottimizzarne la gestione e migliorarne la redditività, 

in un’ottica di contenimento dei rischi di controparte. 

Per quanto concerne la normativa che disciplina la movimentazione e la 

gestione della liquidità depositata sul Conto disponibilità, si è continuato a far 

riferimento al Decreto Cornice che rimanda sostanzialmente al decreto ministeriale 

del 25 ottobre 201122 (Decreto di massima).  

Parallelamente, gli interventi di politica monetaria della Banca Centrale 

Europea (BCE) hanno modificato il quadro in cui il Tesoro si è trovato a gestire la 

liquidità giacente sul Conto, stabilendo una sempre più forte penalizzazione sulle 

giacenze detenute in Banca d’Italia. Come noto, a partire dal 1° ottobre 2019, è 

stato modificato il metodo di remunerazione dei depositi governativi detenuti dalle 

banche centrali nazionali a seguito di nuove disposizioni da parte della BCE emanate 

nell’aprile del 201923. Più precisamente, anche nell’anno 2021 la liquidità che non 

 
22 Per un maggior dettaglio del decreto ministeriale si rimanda al seguente link:  

https://www.dt.mef.gov.it/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/Disposizioni-per-
la-movimentazione-della-liquidita-e-selezione-delle-controparti-25-ott-11-.pdf 

23 Le modifiche alla remunerazione prevedono: 
1) sulle giacenze dei depositi governativi, fino ad un saldo massimo pari all'importo maggiore tra i 200 mln 

di euro e lo 0,04% del PIL, si continuerà ad applicare il tasso EONIA (Euro overnight index average) fino al 3 gennaio 
2022, data che segna l'entrata in vigore del nuovo tasso €STR (€uro short-term rate); 

2) nel precedente indirizzo BCE entrato in vigore nel 2014, la liquidità eccedente la soglia era remunerata a 
tasso zero, in caso di tasso Deposit Facility applicato dalla BCE positivo o nullo, ovvero a tassi negativi in caso di 
tasso DF negativo. Il nuovo indirizzo BCE stabilisce che, qualora il tasso DF dovesse risultare superiore al tasso 

https://www.dt.mef.gov.it/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/Disposizioni-per-la-movimentazione-della-liquidita-e-selezione-delle-controparti-25-ott-11-.pdf
https://www.dt.mef.gov.it/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/Disposizioni-per-la-movimentazione-della-liquidita-e-selezione-delle-controparti-25-ott-11-.pdf
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eccedeva lo 0,04% del PIL (risultato pari a 671 milioni di euro) è stata assoggettata 

al tasso EONIA, mentre alla liquidità eccedente tale soglia è stato applicato il tasso 

sui depositi presso la BCE (Deposit Facility), pari a -0,50%, tasso rimasto invariato 

per tutto l’anno. 

L’attività di cash management 

La gestione della liquidità – o cash management – nata nel 2007, consiste nel 

monitoraggio dei saldi e flussi di tesoreria funzionali allo svolgimento di una 

operatività quotidiana sul money market, volta ad assicurare un livello adeguato di 

disponibilità liquide, in relazione ai molteplici movimenti della Tesoreria dello 

Stato. Questa attività è strettamente legata alla gestione del debito pubblico e 

costituisce lo strumento di raccordo tra le emissioni di titoli e le fluttuazioni 

giornaliere del Conto disponibilità.  

Il monitoraggio si basa su un continuo scambio di informazioni tra la Banca 

d’Italia e il MEF (Ragioneria Generale dello Stato e Dipartimento del Tesoro – 

Direzione del debito pubblico), con dati previsivi e consuntivi relativi a tutti gli 

incassi e pagamenti che interessano i conti detenuti presso la Tesoreria dello Stato 

e con la conseguente stima del saldo del Conto disponibilità. Gli scambi informativi 

prevedono aggiornamenti ripetuti nel corso di ciascun giorno lavorativo, con la 

finalità di stimare il saldo del Conto di fine giornata; le previsioni sulla liquidità del 

MEF e della Banca d’Italia includono inoltre scenari di più lungo periodo, condivisi 

con cadenza settimanale, con un orizzonte temporale coerente con le esigenze di 

politica monetaria. 

Le operazioni sul mercato monetario, invece, consistono nell’attività di 

impiego delle eccedenze di liquidità o di raccolta di liquidità al fine di gestire 

eventuali, e temporanee, criticità di cassa.  

Il contesto di mercato degli ultimi anni caratterizzato da eccesso di liquidità e 

l’intensificarsi dei programmi d’acquisto di titoli governativi sul mercato da parte 

della ECB, con la progressiva accentuazione del fenomeno di scarsità di collaterale, 

hanno spinto il Tesoro ad accelerare un processo di riforma della gestione del cash 

management ed a dotarsi di un nuovo strumento operativo che è il Repo o pronti 

contro termine24. 

 
applicato alle somme entro soglia, l'intera liquidità giacente sui depositi governativi sarà remunerata allo stesso 
tasso applicato a tali somme (ossia, EONIA o €STR). 

Nello specifico, si vedano:  
l’indirizzo ECB/2019/7 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019O0007) 
e la Decisione ECB/2019/8 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32019D0008). 

24 Per un’analisi più puntuale della strumentazione utilizzata, si veda il successivo Cap. III.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019O0007
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32019D0008
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Il mercato Repo e l’operatività del Tesoro 

Il mercato Repo è quel mercato in cui due controparti si accordano per concludere un 

contratto nel quale una parte presta un titolo a pronti (identificato, nel caso di “Special 

Repo”, o generico, nel caso di “General Collateral”), per un determinato periodo di 

tempo (che caratterizza la durata del contratto) in cambio di liquidità. Al termine 

dell’operazione si ha un contestuale scambio in senso opposto (liquidità contro titoli) 

ad un prezzo (tasso) prestabilito.  

Gli operatori, pertanto, possono negoziare Repo sia per esigenze di liquidità 

(tipicamente nel contratto General Collateral), sia per esigenze di titoli specifici (nel 

contratto Special Repo) di cui sono temporaneamente sprovvisti. Il Tesoro, da 

quest’ultimo punto di vista, potrebbe ricorrere alle operazioni Repo come strumento di 

cash management, per impiegare le eccedenze di cassa a condizioni più vantaggiose 

rispetto a quelle imposte dalla BCE alle giacenze depositate sul conto disponibilità, 

oppure per raccogliere liquidità al fine di sopperire ad eventuali necessità di cassa 

temporalmente limitate e, al contempo, soddisfare le esigenze dei Primary Dealer 

facilitando i loro impegni di market making sul mercato secondario. Inoltre, il Tesoro 

potrebbe intervenire sul mercato secondario quando si presentano eventuali situazioni 

di tensione dovute a fenomeni di scarsità di specifici titoli, cedendoli temporalmente e 

alleggerendo, quindi, l’effetto che tali fenomeni di scarsità potrebbero determinare 

sulla performance dei titoli di Stato.  

Quando il Tesoro prende la liquidità in prestito dal mercato Repo, quindi, deve in cambio 

cedere alla controparte uno o più titoli a garanzia del buon esito dell’operazione. Per 

tale ragione, Il Tesoro ha dovuto dotarsi preliminarmente di un portafoglio costituito da 

titoli di Stato utilizzati nelle operazioni Repo. A tal fine, all’avvio dell’operatività nel 

maggio del 2021, è stata effettuata un’emissione ad hoc di 15.000 milioni suddivisi su 

15 BTP, ciascuno per un ammontare pari a 1.000 milioni, emessi esclusivamente con 

questa finalità specifica. 
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II. L’ANDAMENTO DEL MERCATO DEI TITOLI DI STATO 

ITALIANI NEL CONTESTO INTERNAZIONALE 

II.1 LE POLITICHE MONETARIE E I RIFLESSI SUL MERCATO 
MONETARIO DELL’AREA EURO 

Le politiche monetarie dell’area euro 

L’anno 2021 si è aperto sostanzialmente nelle stesse condizioni con cui si era 
chiuso quello precedente: la seconda ondata dei contagi da Covid-19 dell’autunno 
del 2020 ha provocato un nuovo ed ulteriore rallentamento dell’attività economica 
globale – iniziata subito dopo lo scoppio della pandemia a causa dei prolungati 
lockdown e blocchi delle catene produttive - ma, allo stesso tempo, ha contribuito 
all’estensione su vasta scala dei piani di vaccinazione. Quest’ultimo effetto, 
insieme con le politiche di sostegno delle famiglie e delle attività economiche 
introdotte dai Governi dei principali Paesi delle economie sviluppate del mondo, ha 
avuto riflessi positivi sulle prospettive di crescita globali. Nonostante il perdurare 
della diffusione della pandemia e le misure restrittive adottate in Europa e negli 
Stati Uniti, l’economia ha iniziato infatti a mostrare segni di lenta ripresa nei 
consumi e negli investimenti soprattutto connessi con le prime sebbene molto 
parziali riaperture.  

Relativamente alle dinamiche inflattive, sebbene ancora molto moderate, si 
sono intravisti già alcuni elementi di tensione specie nella seconda metà del 2021, 
dovuti sia al perdurare delle supply-chain disruptions – soprattutto nelle aree 
manufatturiere asiatiche – sia all’incremento dei prezzi delle materie prime 
energetiche dovute al rimbalzo dell’attività produttiva.  

In considerazione di questo scenario macro economico sottostante, il Consiglio 
Direttivo della BCE ha comunque confermato in più occasioni, durante il 2021, 
l’orientamento accomodante della sua politica monetaria nonché le misure 
straordinarie adottate nella primavera dell’anno 2020: il programma di acquisto di 
attività finanziarie (Expanded Asset Purchase Programme, APP) e il programma di 
acquisto di titoli pubblici e privati per l’emergenza pandemica (Pandemic 
Emergency Purchase Programme, PEPP).  Tuttavia, nel corso del 2021, la BCE ha 
man mano comunicato con maggiore enfasi l’intenzione di voler gradualmente 
ridurre l’approccio espansivo ed accomodante tanto che, nell’ultimo trimestre 
2021, ha annunciato una riduzione degli acquisti del programma APP (da 40 a 20 
miliardi di euro), prefigurandone il termine fino a “poco prima” che non fosse 
iniziato l’innalzamento dei tassi di riferimento. In ogni caso, la riduzione del 
programma non è stata né veloce né marcata e tale per evitare che il rialzo dei 
rendimenti osservato sui mercati internazionali potesse tradursi in un inasprimento 
prematuro delle condizioni finanziarie nell’area dell’euro, che non sarebbe stato 
giustificato dalle prospettive economiche del momento. Allo stesso tempo, però, il 
Consiglio ha ribadito in diverse occasioni che in caso di necessità, tali strumenti 
straordinari sarebbero stati adeguati, per assicurare che l’inflazione continuasse ad 
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avvicinarsi al livello obiettivo del 2%. In particolare, durante il meeting di luglio, 
anche a seguito del riesame della sua strategia, ha annunciato un obiettivo di 
inflazione simmetrico del 2% a medio termine25. Inoltre, mentre fino a luglio 2021 
le decisioni sono state quelle di confermare il PEPP in termini netti su livelli di 
acquisto sostenuti e costanti fino a tutto il mese di marzo 2022, da settembre 2021 
in poi - con il miglioramento economico in corso - il tono delle dichiarazioni del 
Consiglio Direttivo è stato gradualmente modificato ed accompagnato da un 
riferimento agli  acquisti in ambito PEPP che sarebbero sati condotti per volumi 
“moderatamente inferiori” rispetto ai trimestri precedenti. Questa tendenza è 
quindi proseguita tanto che, a dicembre 2021, non solo è stata confermata la 
chiusura del programma PEPP in termini netti a marzo 2022 ma è stato 
contestualmente annunciato il rinvio del termine del periodo di reinvestimento dei 
titoli acquistati via PEPP da fine 2023 a fine 2024, in modo da garantire un’uscita 
più graduale ma certa da questo strumento emergenziale. 

Per tutto il 2021, infine, il Consiglio ha mantenuto invariati il livello dei tassi 

di interesse di riferimento confermando il tasso sui depositi presso la BCE (Deposit 

Facility, DF) al -0,50%, il tasso di rifinanziamento principale (Main Refinancing 

Operation, MRO) allo 0% ed il tasso per le operazioni di rifinanziamento marginale 

(Marginal Lending Facility, MLF) allo 0,25%. 

Il mercato monetario dell’area euro 

Il perdurare della crisi pandemica e la conferma delle decisioni assunte 

nell’anno precedente, all’origine di ulteriori immissioni di liquidità sul mercato 

finanziario, hanno avuto ripercussioni sul livello dei principali tassi monetari quali 

il tasso EURIBOR (Euro Inter Bank Offered Rate) e il tasso EONIA (Euro OverNight 

Index Average). Di seguito, nel grafico II.1 sono stati messi a confronto i principali 

tassi del money market con il tasso sulla Deposit Facility e quello MRO della BCE 

nell’ultimo biennio.  

GRAFICO II.1: ANDAMENTO DEI PRINCIPALI TASSI DEL MERCATO MONETARIO 2020-2021 (VALORI 
PERCENTUALI) 
 

 
Fonte: Elaborazione su dati Reuters 

 
25 In sostituzione dell’obiettivo di tasso di inflazione sufficientemente vicino ma comunque sotto il 2%. 
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Come si evince dal grafico, nel periodo precedente allo scoppio della 

pandemia, i livelli erano sostanzialmente più alti rispetto ai tassi BCE ma verso 

l’inizio del secondo trimestre tali livelli hanno subito un’improvvisa e repentina 

risalita attribuibile al timore generalizzato nel sistema bancario di una possibile e 

imminente crisi di liquidità per le ragioni descritte nel RAD 2020.  

Questo trend è poi cambiato a seguito dell’iniezione di fiducia degli operatori 

di mercato nelle decisioni di politica monetaria e negli strumenti adottati proprio 

per attenuare le tensioni sul mercato finanziario e bancario. Pian piano, infatti, i 

livelli dei tassi Euribor hanno cominciato una graduale e costante riduzione tanto 

che, già a partire dalla fine dell’anno precedente e per tutto il 2021 si sono 

stabilmente attestati al di sotto del tasso Deposit Facility come conseguenza 

dell’abbondante liquidità presente sul mercato. 

Per quanto riguarda invece il tasso Eonia, gli effetti legati alla diffusione del 

Covid-19 sono stati meno repentini; i suoi livelli sono rimasti sostanzialmente al di 

sopra del tasso Deposit Facility mantenendo lo spread medio abbastanza costante 

nei primi due trimestri dell’anno 202026 e quindi in piena crisi pandemica. Con 

l’inizio del secondo semestre, si è poi assistito ad un graduale ristringimento dello 

spread medio dovuto principalmente agli effetti derivanti dagli strumenti 

straordinari adottati del Consiglio. Come accaduto per i tassi Euribor quindi, anche 

l’Eonia ha cominciato a registrare livelli di tasso sempre più vicino al tasso sui 

depositi BCE. Il trend al ribasso è proseguito poi per tutto il 2021, tanto che alla 

fine dell’anno ha registrato il suo minimo storico pari al -0,505% e portandolo, per 

la prima volta, ad un livello più basso del tasso sulla Deposit Facility.  

II.2 I MERCATI OBBLIGAZIONARI DELL’AREA EURO 

Nel corso del 2021, i mercati finanziari dell’area euro hanno continuato a 

risentire dell’incertezza sull’andamento della pandemia dovuta soprattutto al 

diffondersi delle varianti del Covid-19, che hanno portato, in diversi momenti 

dell’anno, a un incremento dei contagi e al ripristino di misure restrittive. 

Tuttavia le condizioni dei mercati finanziari, e in particolare del mercato dei 

titoli governativi, sono rimaste piuttosto distese durante l’intero 2021. La ripresa 

economica da un lato e, dall’altro, il perdurare dei programmi di acquisto di titoli 

(APP e PEPP) da parte dell’Eurosistema hanno contribuito in maniera decisiva al 

mantenimento di bassi livelli di volatilità, di favorevoli condizioni di finanziamento 

e di liquidità sul mercato dei titoli di Stato. Inoltre, l’andamento positivo 

dell’attività economica, incidendo positivamente sul bilancio dello Stato, ha 

contribuito ad alleggerire i volumi in emissione sui mercati obbligazionari europei 

rispetto all’anno precedente, nonostante abbiano continuato ad attestarsi su livelli 

mediamente più elevati rispetto alla media degli anni pre-Covid, alleviandone 

eventuali tensioni. 

Dopo l’estate, le favorevoli prospettive di crescita e il rialzo dell’inflazione - 

trainata soprattutto dal rincaro dei beni energetici - hanno iniziato a far sorgere 

 
26 Nel primo trimestre 2020, lo spread medio tra i tassi Eonia e Deposit Facility è stato pari a 4,8 basis points. 

Nel secondo trimestre è stato pari a 4,4 basis points. 
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timori circa un possibile allentamento delle misure di stimolo monetario, spingendo 

al rialzo i rendimenti dei titoli di Stato in tutti i Paesi europei. Come mostra il 

Grafico II.2, a fine 2021 i rendimenti sui titoli decennali dei principali Paesi europei 

hanno subito un generale rialzo di circa 50 punti base rispetto all’inizio dell’anno, 

continuando comunque ad attestarsi su livelli mediamente contenuti. 

 
GRAFICO II.2: EVOLUZIONE DEI RENDIMENTI DEI TITOLI DI STATO EUROPEI - SCADENZA 10 ANNI (VALORI 
PERCENTUALI) 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 

 

In tale contesto, la curva dei rendimenti dei titoli di Stato italiani ha limitato 

il movimento al rialzo, anche grazie alla sostanziale stabilità degli spread verso gli 

altri emittenti, sia core che periferici. D’altra parte, il completamento del 

programma SURE e l’avvio del programma Next Generation EU, hanno contribuito 

al consolidamento di un clima costruttivo sui mercati finanziari. Tali fattori, uniti 

alla stabilità del quadro politico nazionale, alla forte crescita del Prodotto Interno 

Lordo, hanno reso possibile anticipare la discesa del rapporto debito/PIL, 

influenzando positivamente i giudizi espressi da diverse Agenzie di Rating negli 

ultimi mesi.  

Nel contesto delineato, la gestione del debito ha consentito di ridurre il costo 

medio all’emissione, che nel 2021 è stato pari allo 0,10% (livello più basso di 

sempre), mentre il costo medio del debito, calcolato come rapporto tra gli interessi 

e lo stock di debito delle Pubbliche Amministrazioni, si è stabilizzato ad un livello 

nell’intorno del 2,4%.    

Le condizioni del mercato e le scelte di gestione hanno anche consentito di 

continuare a incrementare la vita media del debito che alla fine del 2021, 

relativamente allo stock di titoli di Stato, è stata pari a 7,11 anni (7,29 anni se si 

considerano anche i prestiti nell’ambito del Programma SURE e NGEU), un dato 

superiore ai 6,95 anni di fine 2020. Ciò grazie alle diverse emissioni sulla parte lunga 
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tramite sindacato di collocamento - di diversi nuovi titoli benchmark nominali (10, 

15, 20 e 50 anni, ai quali si aggiunge il BTP Green con scadenza nel 2045). 
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Dettagli sull’evoluzione del Public Sector Purchase Programme (PSPP) e sull’attuazione 
del Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) nel corso del 2021 

Nell’ambito dell’Asset Purchase Programme (APP), il Public Sector Purchase 

Programme (PSPP) è il programma, iniziato il 9 marzo 2015, di acquisti netti di 

obbligazioni emesse da amministrazioni centrali e agenzie pubbliche dei paesi dell’area 

dell’euro, nonché da istituzioni sovranazionali. Sospeso a partire da gennaio 2019, l’APP 

è stato successivamente riattivato dal 1° novembre dello stesso anno in risposta al 

peggioramento del contesto macroeconomico e all’allontanamento dal target di 

inflazione, prevedendone una durata subordinata al raggiungimento degli obiettivi di 

politica monetaria da parte della BCE. 

A seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, nel corso del 2020 il 

Consiglio direttivo ha deciso di rafforzare ulteriormente l’APP con una dotazione 

temporanea aggiuntiva di 120 miliardi di euro27, nonché di introdurre un programma 

straordinario di acquisto di attività (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) 

per un ammontare complessivo di 750 miliardi di euro28 fino alla conclusione della fase 

critica del coronavirus29. 

Nel corso del 2020, inoltre, con l’intento di fornire uno stimolo monetario più 

duraturo e contrastare le prolungate ricadute della pandemia sulle prospettive di crescita 

e d’inflazione nell'area euro, il PEPP è stato ulteriormente ampliato sia sotto il profilo della 

dotazione complessiva, che ha raggiunto un totale di 1.850 miliardi di euro, sia per quanto 

concerne l’orizzonte temporale degli acquisti, esteso almeno sino alla fine di marzo 2022, 

con reinvestimento del capitale in scadenza fino al termine del 2023. A dicembre 202130, 

infine, alla luce di una crescita economica in ripresa e del miglioramento delle prospettive 

di inflazione, il Consiglio ha annunciato la decisione di interrompere gli acquisti netti 

nell'ambito del PEPP alla fine di marzo 2022, prolungando l'orizzonte temporale dei 

reinvestimenti fino al termine del 2024. Contestualmente, al fine di perseguire la graduale 

riduzione degli acquisti complessivi, è stato altresì rivisto il ritmo degli acquisti netti 

mensili nell'ambito dell'APP, pari a 40 miliardi nel secondo trimestre, 30 miliardi nel terzo 

trimestre e 20 miliardi a partire da ottobre 2022.  
La Figura 1 mostra l’evoluzione degli acquisti mensili netti nell’ambito del PSPP, 

dall’inizio del programma (marzo 2015) sino a dicembre 2021, e del PEPP a partire 

dall’avvio del programma (marzo 2020) fino alla fine dell’anno. 

 

 

 

 

 

 

 
27  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html 
28  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html 
29 Per gli approfondimenti sulle caratteristiche e le modifiche al PSPP e al PEPP intervenute nel corso di 

ogni anno, si veda il relativo focus presente all’interno del Rapporto sul Debito Pubblico degli anni precedenti. 
30 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.en.html 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.en.html
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FIGURA 1: ACQUISTI NETTI MENSILI A VALERE SUI PROGRAMMI PSPP E PEPP (IN € MILIARDI) 

 
Fonte: elaborazione su dati BCE 

 

 

 

 

Per quanto concerne l’attività svolta dalla BCE nell’ambito del PSPP, nel 2021 gli acquisti 

netti sono stati pari a 840,40 miliardi di euro, rispetto ai 757,166 miliardi di fine 2020. 

Pertanto, dall’inizio del programma gli acquisti netti hanno raggiunto un ammontare 

complessivo pari a 1.597,565 miliardi di euro. I volumi di acquisto complessivi in ambito 

PSPP sono stati in media pari a 70 miliardi al mese nel 2021, con una maggiore 

concentrazione tra aprile e luglio ed una successiva contrazione negli ultimi mesi 

dell’anno.  

FIGURA 2: VOLUMI (€ MLD) ANNUALI E VITA MEDIA (IN ANNI) DELLO STOCK DI TITOLI DI STATO 
ITALIANI ACQUISTATI DALLA BCE NELL’AMBITO DEL PROGRAMMA PSPP  

 

 

 

Sempre nell’ambito del PSPP, come mostrato dalla Figura 2, nel 2021 sono stati 

acquistati titoli di Stato italiani per un importo complessivo di circa 18,20 miliardi di euro, 

in riduzione rispetto ai 47,40 miliardi acquistati nel corso dell’anno precedente. Inoltre, il 

totale dei volumi di titoli italiani acquistati dalla BCE dall’inizio del programma a fine 2021 

risulta essere pari a 429,415 miliardi di euro31. In lieve diminuzione la vita media dello 

 
31 Tali importi sono espressi in termini di controvalore. 
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stock di titoli italiani in possesso della BCE al 31 dicembre 2021, pari a 7,19 anni rispetto 

a 7,28 anni dell’anno precedente. 

Per quanto invece riguarda il PEPP, inoltre, il volume complessivo di titoli di Stato 

italiani acquistati nel corso dell’anno è stato di circa 132 miliardi di euro, di poco superiore 

ai 126 miliardi acquistati nel 2020. Nel complesso, a fine 2021 lo stock di titoli italiani 

acquistati mediante il programma PEPP è arrivato a poco meno di 260 miliardi di euro, 

con una vita media pari a 7,12 anni, in crescita rispetto ai circa 6,8 anni dell’anno 

precedente. 
 

 

II.3 L’ANDAMENTO DEL MERCATO DEI TITOLI DI STATO ITALIANI 

L’evoluzione della curva dei rendimenti  

Come illustrato in precedenza, la dinamica dei rendimenti dei titoli di Stato 

italiani è stata influenzata in larga parte dall’evoluzione delle varianti del Covid-

19, dall’andamento della crescita e dell’inflazione e dalle conseguenti aspettative 

sugli orientamenti di politica monetaria. 

Nella prima parte dell’anno, i rendimenti dei titoli di Stato italiani sono rimasti 

piuttosto stabili riflettendo, come detto in precedenza, l’orientamento 

accomodante della politica monetaria da parte della BCE, il buon andamento delle 

campagne vaccinali e il miglioramento delle prospettive della crescita economica. 

A partire dal mese di ottobre, il consolidamento delle prospettive di crescita e 

l’aumento dell’inflazione - che hanno indotto la BCE a ridurre gradualmente il suo 

stimolo monetario - hanno portato ad un generale rialzo della curva dei rendimenti. 

Come si evince dal Grafico II.3, il rendimento dei titoli di Stato italiani a fine 

2021 si è attestato su livelli superiori rispetto a quelli di inizio anno: mentre il tratto 

a breve e a medio termine della curva dei rendimenti ha limitato il movimento al 

rialzo (registrando un aumento di rispettivamente 34, 32 e 42 punti base per le 

scadenze a 2, 3 e 5 anni), il segmento della curva con scadenze uguali o maggiori di 

10 anni ha visto un aumento superiore ai 60 punti base (di rispettivamente 63, 62 e 

60 per le scadenze a 10, 15 e 30 anni). Questa dinamica è sembrata riflettere un 

atteggiamento conservativo da parte degli investitori i quali, in situazioni di 

incertezza derivante - come già evidenziato - dall’evoluzione della pandemia e delle 

azioni di politica economica, in generale aumentano il premio per il rischio relativo 

alla detenzione di titoli con scadenza più elevata. 
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GRAFICO II.3: TASSI DI MERCATO SUI TITOLI DI STATO PER SCADENZE DA 2 A 50 ANNI (VALORI 
PERCENTUALI) 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 

 

Pertanto, alla luce dell’andamento descritto sopra, la pendenza della struttura 

a termine dei tassi italiani sul tratto 2-10 anni ha registrato nel complesso un 

aumento di circa 28 punti base (Grafico II.4), partendo dai circa 96 punti base di 

inizio 2021 per poi chiudere l’anno a circa 124 punti base. Da evidenziare come 

questo andamento sia stato guidato per buona parte dell’anno dal movimento del 

BTP decennale, a fronte di una sostanziale stabilità del BTP a 2 anni.  

 
GRAFICO II.4: DIFFERENZIALE DI RENDIMENTO TITOLI DI STATO 10 ANNI VS 2 ANNI (PUNTI BASE) 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 
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dei rendimenti ha dapprima registrato un aumento nel primo trimestre del 2021, si 

è poi mantenuta piuttosto stabile per gran parte dell’anno e ha registrato una 

discreta flessione a partire da fine settembre, seguita da una ripresa negli ultimi 
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due mesi dell’anno. L’effetto complessivo di tale movimento è stato minimo, 

essendosi il differenziale di rendimento tra la scadenza trentennale e decennale 

ridotto di meno di 6 punti base rispetto a inizio anno. La sostanziale stabilità di tale 

andamento è da collegarsi ad un movimento pressoché similare (sia di direzione che 

di entità) del punto decennale e trentennale, eccetto la prima parte dell’anno in 

cui la scadenza decennale ha mostrato maggiore resilienza rispetto al punto 

trentennale, mentre nell’ultimo quadrimestre dell’anno il punto decennale sembra 

aver risentito in misura maggiore del rialzo generalizzato dei rendimenti rispetto a 

quello più a lungo termine. 

 
GRAFICO II.5: DIFFERENZIALE DI RENDIMENTO TITOLI DI STATO 30 ANNI VS 10 ANNI (PUNTI BASE) 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 
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dal mese di settembre 2021, le prospettive di un rallentamento dello stimolo di 

politica monetaria - di cui si è fatto cenno in precedenza - ed un rinnovato 
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riduzione dei rendimenti dei titoli di Stato decennali tedeschi e, dall’altro, causato 

un aumento dei rendimenti di quelli italiani ampliandone così il divario. Nel 

complesso, lo spread tra i titoli di Stato italiani e tedeschi ha registrato un aumento 

di circa 24 punti base rispetto ad inizio 2021.  
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GRAFICO II.6: DIFFERENZIALE DI RENDIMENTO BTP-BUND, BONOS-BUND E OAT-BUND, BENCHMARK 10 
ANNI (PUNTI BASE) 

Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 
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alternativi come i Future, usati prevalentemente dai Primary Dealer per 

“neutralizzare” i rischi connessi con le posizioni lunghe in titoli di Stato.  

Il mercato all’ingrosso interdealer ed il relativo contributo degli Specialisti in titoli di 

Stato 

La piattaforma regolamentata MTS Italia, in cui operano esclusivamente dealer 

e market maker (cosiddetto mercato interdealer), è quella su cui il Tesoro conduce 

prevalentemente la sua attività di monitoraggio e valutazione dell’attività degli 

Specialisti in titoli di Stato sul mercato secondario all’ingrosso e come tale 

rappresenta il punto di riferimento per analizzare le evoluzioni di questo segmento 

di mercato. 

Il segmento a pronti  

I volumi negoziati sulla piattaforma MTS sono stati chiaramente influenzati 

dalle condizioni generali del mercato e dalla percezione del rischio di credito 

italiano, beneficiando della crescente liquidità presente sul mercato e dei segnali 

di ripresa della crescita economica. In particolare, già dall’inizio del 2021 si è 

riscontrato un aumento sostanziale dei volumi scambiati rispetto agli stessi mesi del 

2020, con incrementi in media del 250% su base mensile fino a maggio.  

Anche su base trimestrale, l’aumento maggiore rispetto al 2020 si è verificato 

nei primi due trimestri mentre è risultato più contenuto nell’ultimo per effetto 

soprattutto dell’incremento dei volumi divenuto significativo lo scorso anno, 

soprattutto a partire dalla seconda metà. In termini assoluti, inoltre, in tutti i 

quattro trimestri del 2021 ad eccezione del primo, si sono registrati voluti 

complessivi scambiati superiori ai 1.000 miliardi di euro. 

 
GRAFICO II.7: VOLUMI MENSILI NEGOZIATI SULLA PIATTAFORMA MTS (MILIONI DI EURO; SINGLE-
COUNTED) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 

0

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

350.000

400.000

450.000

500.000

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic

2020 2021



RAPPORTO SUL DEBITO PUBBLICO 2021 

30 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 

Le più marcate variazioni tra il 2020 e il 2021 - nella composizione per comparto 

dei volumi scambiati - hanno interessato i BTP nominali, facendo registrare flussi di 

negoziazioni pari al 51% del totale dei volumi scambiati, contro il 48% dell’anno 

precedente. In ulteriore calo il comparto BTP€i, che ha rappresentato appena il 

2,1% dei volumi totali rispetto al 3,4% del 2020, seguito dal 2,9% dei CCTeu. In 

riduzione anche la quota di mercato dei CTZ, pari al 5,6%, mentre si registra 

l’aumento dei flussi sul comparto BOT, che ha superato il 38% dei volumi complessivi 

rispetto al 36% del 2020.  

In termini assoluti, in linea con l’andamento dei volumi totali, si è assistito ad 

un aumento delle transazioni per tutti i comparti, particolarmente accentuato sui 

comparti BTP nominali e BOT (entrambi per circa il 56%), ma che ha investito anche 

i CTZ (circa il 39%).  

 

GRAFICO II.8: VOLUMI TRIMESTRALI NEGOZIATI SU MTS, DISTINTI PER COMPARTO (MILIONI DI EURO; 
SINGLE-COUNTED) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 
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GRAFICO II.9: VOLUMI TRIMESTRALI NEGOZIATI SULLA PIATTAFORMA MTS PER SCADENZA (MILIONI DI 
EURO; SINGLE-COUNTED) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 
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Come si evince dai Grafici II.10A, 10B e 10C, tale trend di restringimento è 

proseguito durante i primi mesi del 2021, con i bid-ask spread che si sono attestati 

su livelli anche inferiori a quelli pre-Covid, per poi mostrare un incremento 

nell’ultimo bimestre dell’anno, caratterizzato da più alta volatilità e incertezza nei 

mercati finanziari.  

 
GRAFICO II.10A: DIFFERENZIALE DENARO-LETTERA IN PUNTI BASE SU CTZ, CCTEU, BTP 3, 5 E 7 ANNI 
BENCHMARK, RILEVATO SULLA PIATTAFORMA MTS – MEDIE MENSILI 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 
GRAFICO II.10B: DIFFERENZIALE DENARO-LETTERA IN PUNTI BASE SU BTP 10, 15,20, 30, 50 ANNI E BTP 
GREEN BENCHMARK, RILEVATO SULLA PIATTAFORMA MTS – MEDIE MENSILI 

  
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

g
e
n
-2

0

fe
b
-2

0

m
a
r-

2
0

a
p
r-

2
0

m
a
g
-2

0

g
iu

-2
0

lu
g
-2

0

a
g
o
-2

0

se
t-

2
0

o
tt

-2
0

n
o
v
-2

0

d
ic

-2
0

g
e
n
-2

1

fe
b
-2

1

m
a
r-

2
1

a
p
r-

2
1

m
a
g
-2

1

g
iu

-2
1

lu
g
-2

1

a
g
o
-2

1

se
t-

2
1

o
tt

-2
1

n
o
v
-2

1

d
ic

-2
1

P
u
n
ti

 b
a
se

CCTeu CTZ BTP ST

BTP 3y BTP 5y BTP 7y

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

g
e
n
-2

0

fe
b
-2

0

m
a
r-

2
0

a
p
r-

2
0

m
a
g
-2

0

g
iu

-2
0

lu
g
-2

0

a
g
o
-2

0

se
t-

2
0

o
tt

-2
0

n
o
v
-2

0

d
ic

-2
0

g
e
n
-2

1

fe
b
-2

1

m
a
r-

2
1

a
p
r-

2
1

m
a
g
-2

1

g
iu

-2
1

lu
g
-2

1

a
g
o
-2

1

se
t-

2
1

o
tt

-2
1

n
o
v
-2

1

d
ic

-2
1

P
u
n
ti

 b
a
se

BTP 10y BTP 15y BTP 20y

BTP 30y BTP Green BTP 50y



II. L’ANDAMENTO DEL MERCATO DEI TITOLI DI STATO ITALIANI NEL CONTESTO INTERNAZIONALE 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 33 

Da segnalare come il comparto dei titoli indicizzati all’inflazione, nonostante 

per gran parte dell’anno si sia attestato su livelli di bid-ask spread inferiori a quelli 

rilevati ad inizio 2020, ha registrato l’aumento dei differenziali di quotazione più 

consistente a partire dal mese di settembre 2021. La minore liquidità del comparto 

BTP indicizzato all’inflazione europea rispetto al resto dei titoli di Stato italiani è 

spiegata dal fatto che questi titoli, oltre ad incorporare un rischio di credito 

intrinsecamente superiore rispetto ai titoli nominali, hanno maggiormente risentito 

delle incertezze sul futuro andamento dell’inflazione e sull’evoluzione della politica 

monetaria della BCE che hanno caratterizzato la seconda metà dell’anno. 

 
GRAFICO II.10C: DIFFERENZIALE DENARO-LETTERA IN PUNTI BASE SU BTP€I 5 E 10 ANNI BENCHMARK, 
RILEVATO SULLA PIATTAFORMA MTS – MEDIE MENSILI 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 
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profondità delle quotazioni su entrambi i lati dell’order book di ogni titolo32. 
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nell’order book del titolo e il volume della migliore quotazione33.  

Rappresentato sotto forma di grafico, tale rapporto genera per ciascun lato 

dell’order book - denaro e lettera - una retta che evidenzia l’andamento del prezzo 

 
32 Per order book si intende l’insieme delle proposte di negoziazione relative ad uno specifico titolo, presenti 
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33 Tale misura è concettualmente molto simile al “price impact”, anche se la slope è una misura calcolata 
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sull’attività di trading. Il price impact misura, infatti, la relazione che esiste tra un ordine di acquisto o vendita e 
la successiva variazione di prezzo in quotazione. Tuttavia, la letteratura sull’argomento conferma come il calcolo 
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in acquisto e vendita in funzione della quantità domandata o offerta dai market 

maker. L’indicatore misura, pertanto, l’incremento/decremento marginale del 

prezzo che sarà richiesto dal dealer per negoziare un’unità aggiuntiva rispetto alla 

quantità che risulta quotata sul best price. Pertanto, quanto più alto è l’indicatore 

(maggiore la pendenza della retta) minore è la liquidità di quel titolo. Al fine di 

ottenere un quadro il più possibile completo e per calcolare la slope di un titolo per 

un giorno di negoziazione, viene elaborata la slope riferita a singoli ma numerosi 

istanti nello stesso giorno, per poi calcolare la media e costruire il dato di slope 

giornaliera. 

 

GRAFICO II.10D: SLOPE GIORNALIERA SU BTP 10 ANNI BENCHMARK (SCALA LOGARITMICA) RILEVATA 
SULLA PIATTAFORMA MTS 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 

L’indicatore mostra che i fenomeni di deterioramento della liquidità sono stati 

meno ampi rispetto al 2020 e concentrati nei primi mesi dell’anno. Si evidenzia, 

inoltre, che nonostante l’allargamento del bid-ask spread nell’ultima parte del 

2021, la slope si è mantenuta piuttosto stabile e su livelli mediamente inferiori 

rispetto al 2020. Pertanto, nonostante la maggiore volatilità e incertezza 

verificatasi negli ultimi mesi dell’anno possa aver indotto gli operatori ad allargare 

prudenzialmente i differenziali bid-ask, ciò sembrerebbe non aver intaccato la 

profondità e composizione dei book. 

Il segmento pronti contro termine (Repo)  

Il mercato dei contratti pronti contro termine sui titoli di Stato (anche detto 

mercato Repo) svolge un ruolo fondamentale di supporto all’ordinato svolgimento 

delle negoziazioni sul mercato a pronti. Infatti, in presenza di un mercato Repo 

efficiente, gli operatori (soprattutto i market maker) possono garantire al mercato 

una costante presenza in denaro e lettera su tutti i titoli, anche quando non sono 

in possesso dei titoli in portafoglio. Inoltre, con il contratto General Collateral – 

cioè quello nel quale non è specificato ex-ante il titolo oggetto di collaterale - gli 

investitori possono scambiare liquidità, senza rischio di controparte qualora il 

contratto sia in controparte centrale, su un mercato liquido e profondo.    
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Il mercato Repo nel corso del 2021 non ha fatto registrare variazioni di volumi 

significativi rispetto al 2020. Tuttavia è proseguito un trend in atto già negli anni 

precedenti e cioè l’ulteriore spostamento dell’attività dal contratto General 

Collateral (circa il 40% di riduzione rispetto al 2020) al contratto Special Repo.  Si 

tratta di un trend che dipende da due fattori complementari: da un lato 

l’abbondanza di liquidità nel sistema finanziario riduce le esigenze di 

raccolta/impiego sul mercato monetario collateralizzato, dall’altro i programmi di 

acquisto della BCE nell’ambito dell’APP/PEPP hanno contribuito a ridurre il 

flottante effettivo dei titoli di Stato in circolazione, contribuendo a rendere i titoli 

sul mercato Repo sempre più scarsi (o special nel gergo tecnico).  

 

GRAFICO II.11: VOLUMI ANNUALI NEGOZIATI NEL 2020 E NEL 2021 SULLA PIATTAFORMA MTS, PER 
SCADENZA DI CONTRATTO (MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 

 

GRAFICO II.12: VOLUMI MENSILI NEGOZIATI NEL 2021 SULLA PIATTAFORMA MTS, PER SCADENZA DI 
CONTRATTO (MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 
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Grazie anche alla presenza del meccanismo di “security lending”34 avviato 

nell’ambito del programma di acquisti PSPP, con cui la Banca centrale fornisce 

temporaneamente titoli sui quali i dealer presentino temporanee posizioni corte, i 

fenomeni di specialness35 sono comunque rimasti contenuti e limitati alle situazioni 

verificatesi in occasione delle scadenze tecniche trimestrali o in concomitanza con 

le fasi di tensioni connesse al diffondersi dell’emergenza pandemica. Nel 

complesso, pertanto, le negoziazioni sul mercato Repo si sono svolte 

sostanzialmente in maniera ordinata, nonostante alcune fasi di stress 

particolarmente acuto.  

A contribuire al contenimento della specialness - come detto in altra parte di 

questo Rapporto - è stata anche l’operatività di pronti contro termine avviata dal 

Tesoro nel corso del 2021.  

In linea con gli scorsi anni anche nel 2021 una quota rilevante dell’attività sul 

mercato Repo è stata posta in essere da investitori cosiddetti fast money (ossia a 

carattere maggiormente speculativo), che contestualmente sono molto attivi sul 

mercato dei future BTP. 

 

GRAFICO II.13: VOLUMI NEGOZIATI MENSILI SUL CONTRATTO SPECIAL REPO SULLA PIATTAFORMA MTS 
(MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 

Gli Specialisti in titoli di Stato sulla piattaforma selezionata per la loro valutazione  

Sulla piattaforma di negoziazione MTS, selezionata per la valutazione degli 

Specialisti36, il peso di questi ultimi in termini di volumi scambiati sul totale dei 

volumi negoziati è largamente dominante, con quote che nel 2021 hanno superato 

il 94% del totale. Una quota di poco superiore al 5%, invece, è stata scambiata 

 
34 Per maggiori informazioni sull’attività di security lending si faccia riferimento al seguente link presente 

all’interno del sito della ECB https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/index.en.html  
35 Il termine specialness indica il fenomeno per il quale il rendimento dei Repo su un determinato titolo 

scende al di sotto di quello del general collateral. 
36 Si ricorda che si tratta di una piattaforma interdealer, cioè di scambi tra intermediari, non con investitori 

finali. 
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prevalentemente dagli altri market maker (non Specialisti)37, mentre una quota 

residuale di circa lo 0,4% è stata negoziata da operatori dealer price taker (cioè non 

market maker). 

 

GRAFICO II.14: VOLUMI ANNUALI NEGOZIATI DAGLI SPECIALISTI SU PIATTAFORMA MTS (IN %)  

 
Fonte: Elaborazione su dati MTS 

 

L’attività di negoziazione con gli investitori finali da parte degli Specialisti 

in titoli di Stato  

I volumi negoziati  

Gli Specialisti svolgono un ruolo molto rilevante sia nel garantire liquidità al 

mercato inter-dealer sia come canale distributivo alla clientela finale dei titoli 

acquistati sul mercato primario. Per tale ragione, l’analisi dei volumi scambiati e 

dei flussi in acquisto e vendita per tipologia di investitore e per area geografica 

consente al gestore del debito di comprendere chi sono e cosa cercano gli investitori 

in un particolare contesto di mercato. Questo monitoraggio viene condotto 

attraverso le informazioni raccolte negli EMAR38, un modello di report altamente 

standardizzato e condiviso a livello europeo, che gli stessi Specialisti compilano 

 
37 Ai sensi dell’art. 1 comma 5-quater del TUF per “Market maker” si intende un soggetto che si propone, 

nelle sedi di negoziazione e/o al di fuori delle stesse, su base continuativa, come disposto a negoziare per conto 
proprio acquistando e vendendo strumenti finanziari in contropartita diretta, ai prezzi dal medesimo definiti. La 
qualifica di Market maker è uno dei requisiti essenziali per poter chiedere di far parte della Lista degli operatori 
Specialisti ai sensi dell’art. 23 comma 1 del Decreto Ministeriale n. 216 del 2009.  

38 European Market Activity Report. È il report che sostituisce nella denominazione il precedente HRF - 
“Harmonized Reporting Format” – ma che nella sostanza è rimasto invariato. 
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rappresentando in modo sistematico tutta l’attività39 che essi svolgono con qualsiasi 

controparte, inclusa la loro clientela finale.  

Nel 2021, i volumi scambiati fuori da MTS – su altre piattaforme elettroniche e 

altrove – si sono attestati su livelli in linea con quelli dell’anno precedente.  

Il calo degli scambi di circa il 6% registrato nel primo trimestre, infatti, è stato 

del tutto compensato dalla crescita dei volumi verificatasi sia nel secondo che 

nell’ultimo trimestre (Grafico II.15). Tale stabilità va inquadrata in un contesto in 

cui, come illustrato, l’attività su MTS è notevolmente aumentata, registrando un 

marcato incremento dei volumi negoziati. 

 
GRAFICO II.15: VOLUMI MENSILI NEGOZIATI DAGLI SPECIALISTI SU PIATTAFORME DIVERSE DA MTS 
(MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: Elaborazione su dati EMAR  

Gli scambi per tipologie di controparti  

Come accennato in precedenza, grazie alle informazioni acquisite tramite le 

reportistiche EMAR, è possibile monitorare la liquidità presente sulle diverse 

piattaforme di negoziazione, nonché i trend sui singoli comparti, per area 

geografica e per tipologia di investitore. 

Relativamente all’evoluzione della domanda per tipologia di investitore, di 

seguito sono rappresentati i grafici con l’andamento dei volumi assoluti e delle 

quantità nette (acquisti meno vendite) scambiate con gli Specialisti dalle principali 

 
39 Tale reportistica include anche le transazioni concluse sia mediante piattaforme di negoziazione che su 

base bilaterale, sia in formato elettronico che vocale. Dal 2014, questa reportistica contiene tutte le informazioni 
sui singoli scambi effettuati dagli Specialisti (report trade by trade), con l’indicazione, per ciascuno scambio, del 
titolo, della quantità, del Paese in cui ha sede la controparte, del tipo di controparte, della piattaforma o modalità 
di negoziazione. Dal primo gennaio 2020 contengono inoltre i trade scambiati anche su titoli di Stato italiani emessi 
sotto legislazione estera (MTN). Inoltre, sempre a partire dal 1° gennaio 2020, il formato è stato arricchito con 
l’informazione della data di regolamento, in modo tale da poter svolgere analisi anche su alcune tipologie di 
operatività svolta dagli Specialisti (per esempio trade con regolamento non standard pari a 2 giorni lavorativi, come 
quelli contestuali o con regolamento superiore ai 7 giorni anche detti forward transactions). 
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categorie di investitori: banche, fondi di investimento, fondi pensione e 

assicurazioni, fondi hedge.  

 

GRAFICO II.16: VOLUMI TRIMESTRALI NEGOZIATI DAGLI SPECIALISTI PER TIPOLOGIA DI CONTROPARTE - 
GESTORI DI FONDI, BANCHE, FONDI PENSIONE ED ASSICURATIVI, HEDGE FUND (MILIONI DI EURO) 

 

 

 

 
Fonte: Elaborazione su dati EMAR 
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Il Grafico II.16 evidenzia che nel 2021, i principali investitori in titoli di Stato 

restano i fondi d’investimento e le banche, sia in termini di volumi assoluti che di 

flussi netti di acquisti. I fondi di investimento hanno scambiato volumi pari al 37% 

del totale, in diminuzione rispetto al 43% dell’anno precedente, con un contributo 

preponderante sul totale degli acquisti netti. 

Per quanto riguardo il comparto bancario, i volumi scambiati da questa 

tipologia di investitori sono risultati in aumento fino al 43%, con un contributo sul 

totale degli acquisti netti in linea con l’anno precedente. 

La quota dei volumi negoziati da Fondi pensione e dalle Assicurazioni nel 2021 

è risultata modesta, circa il 2% sul totale degli scambi ed in lieve calo rispetto al 3% 

registrato nell’anno precedente, mentre in termini di acquisti netti l’ammontare 

complessivo risulta pari anch’esso al 2%. 

Inoltre, si è rafforzata la quota degli hedge fund sul totale delle negoziazioni 

(salita al 18% rispetto al 16% del 2020), sebbene in termini di acquisti netti la quota 

complessiva è risultata sostanzialmente negativa.  



II. L’ANDAMENTO DEL MERCATO DEI TITOLI DI STATO ITALIANI NEL CONTESTO INTERNAZIONALE 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 41 

Gli scambi per area geografica di residenza delle controparti  

L'evoluzione della domanda per area geografica, ripartita tra investitori italiani 

ed esteri, ha registrato nel 2021 un’inversione di tendenza rispetto agli scorsi anni: 

i volumi negoziati da controparti italiane sono aumentati del 6,7% mentre la quota 

sul totale degli scambi si è attestata al 26%, tornando a salire dopo diversi anni di 

contrazione. Tuttavia, il contributo degli investitori italiani in termini di acquisti 

netti si è arrestato, arrivando a superare di poco i 72 miliardi di euro, dopo il livello 

eccezionale di 115 miliardi toccato nell’anno precedente. 

GRAFICO II.17: VOLUMI TRIMESTRALI NEGOZIATI DAGLI SPECIALISTI PER TIPOLOGIA DI RESIDENZA 
DELLA CONTROPARTE (MILIONI DI EURO) 

 

 
Fonte: Elaborazione su dati EMAR 

 

Gli investitori finali esteri hanno rappresentato la quota principale del totale 

degli scambi eseguiti nel 2021, nonostante una riduzione di circa un punto 

percentuale rispetto al 2020. Infine, in notevole calo degli acquisti netti esteri che, 

dopo la caduta del 45% registrata nell’anno precedente, segnano un’ulteriore 

contrazione di circa il 62%, attestandosi intorno ai 41 miliardi di euro complessivi. 
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L’Evoluzione del mercato dei BTP Future  

Per quanto concerne il mercato dei BTP Future40, l’evoluzione delle quotazioni 

sulla scadenza decennale italiana (molto più liquida rispetto ai contratti sulle 

scadenze triennali e quinquennali) è risultata in linea con la performance dei BTP 

benchmark decennali (Grafico II.18). Tuttavia, si evidenziano alcuni scostamenti 

coincidenti con le fasi di maggior volatilità dei mercati, in particolare nella seconda 

metà dell’anno, e in occasione dei cambi del titolo benchmark BTP di riferimento.  

 

GRAFICO II.18: ANDAMENTO DEL PREZZO DEL FUTURE BTP E DEL RENDIMENTO DEL BTP BENCHMARK 
SU SCADENZA 10 ANNI (SCALA DI DESTRA INVERTITA, IN %) 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 

 

 
40 Le negoziazioni dei contratti Future su BTP si svolgono sulla piattaforma Eurex. 
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Nel 2021, i volumi scambiati sul contratto Future decennale hanno fatto 

registrare un incremento marginale di oltre il 16% dando continuità al trend di 

crescita avviato nel 2020, quando i volumi salirono di circa sei punti percentuali. 

Tuttavia, si riscontra una significativa riduzione dei livelli di open interest41 

nell’ordine dei 13 punti percentuali (Grafico II.19), in linea con quanto avvenuto 

nell’anno precedente. 

GRAFICO II.19: VOLUMI DI LOTTI SCAMBIATI E OPEN INTEREST DEL CONTRATTO BTP-FUTURE NEGOZIATI 
SULLA SCADENZA DECENNALE SUL MERCATO EUREX 

 
Fonte: Elaborazione su dati Bloomberg 

 

Pertanto, considerato il significativo incremento dei volumi dei titoli scambiati, 

è da supporre che una parte dell’attività di hedging - normalmente realizzata via 

contratti Future - sia stata effettuata direttamente sul mercato degli scambi a 

pronti dei titoli. 

 
  

 
41 L’open interest rappresenta il numero di contratti Future in esistenza - e quindi non ancora chiusi - che 

vengono negoziati sul mercato. Si può definire dunque come la somma di tutte le posizioni lunghe o corte aperte 
sui BTP decennali via contratto Future in uno specifico istante. Le fasi di forte salita normalmente indicano una 
tendenza in una medesima direzione di una fetta ampia di operatori.  
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III. LA GESTIONE DEL DEBITO PUBBLICO NEL 2021 

III.1 LA CONSISTENZA DEL DEBITO PUBBLICO 

Il livello assoluto del debito pubblico42 al 31 dicembre 2021 si è attestato a 

quasi 2.678 miliardi di euro, con un incremento di circa 105 miliardi rispetto a fine 

2020.  

Lo stesso aggregato in rapporto al PIL è risultato pari al 150,8% nel 2021, 

scendendo di circa quattro punti percentuali rispetto al dato misurato alla fine del 

2020, ma risultando più alto di circa il 17% in confronto al 2019 e 2018; il picco 

registrato nel 2020 era stato determinato dal contestuale incremento in valore 

assoluto del debito e da una, relativamente, più marcata riduzione del 

denominatore. 

Di seguito si riporta l’evoluzione del rapporto Debito/PIL nell’ultimo decennio: 

GRAFICO III.1: EVOLUZIONE DEL RAPPORTO DEBITO/PIL – 2011-2021 

 
Fonte: elaborazione su dati ISTAT e Banca d’Italia 

 

In merito agli strumenti finanziari di cui si compone, al 31 dicembre 2021 i titoli 

negoziabili dell’amministrazione centrale e degli enti locali rappresentavano 

insieme l’83,5% del debito consolidato complessivo, in linea con la stessa 

percentuale misurata alla fine del precedente anno, mentre sia la quota contratta 

 
42 Il debito pubblico o debito delle Amministrazioni pubbliche è ufficialmente calcolato dalla Banca d’Italia 

(“Finanza pubblica: fabbisogno e debito”) sulla base di criteri settoriali e metodologici definiti nel Regolamento 
del Consiglio delle Comunità Europee n. 549 del 2013, ovvero il Sistema Europeo di Conti Nazionali e Regionali (SEC 
2010). 
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nella forma di prestiti sia quella rappresentata da monete e depositi è risultata di 

poco superiore all’8%. Nella consistenza dei prestiti sono incluse le passività relative 

ai programmi dell’Unione europea, di cui le nove tranche erogate, tra il 2020 e il 

2021 per complessivi 27,4 miliardi di euro, nell’ambito del programma SURE 

(Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) e i circa 15,9 miliardi 

di euro dello strumento Next Generation EU. 

Il debito negoziabile coincide sostanzialmente con l’ammontare dei titoli di 

Stato, la cui gestione è oggetto dell’approfondimento nei successivi paragrafi.  

III.2 L’ATTIVITÀ IN TITOLI DI STATO 

Scadenze e rimborsi dei titoli di Stato 

Nel 2021 sono venuti in scadenza 389.452 milioni di euro, in aumento di circa 

13,5 miliardi di euro rispetto ai 376.007 milioni di euro rimborsati durante l’anno 

precedente. Tenendo anche conto dei riacquisti effettuati nell’ambito delle 

operazioni di buy-back e di concambio svolte nell’anno, il volume complessivo dei 

rimborsi ha raggiunto i 398.394 milioni di euro, di poco inferiore ai livelli del 2020. 

Nel comparto a breve termine, i rimborsi dei BOT sono stati pari a 166.933 

milioni di euro nel 2021, che si confrontano con i 174.461 milioni scaduti nell’anno 

precedente. 

Sul medio-lungo termine, le scadenze ammontavano a 222.519 milioni di euro, 

un valore superiore per circa il 10,4% rispetto ai 201.546 milioni scaduti nel 2020. 

Se si tiene conto anche dei volumi oggetto di operazioni di riacquisto e concambio 

si arriva ad un totale pari a 231.461 milioni di euro, che risulta in linea con i 232.169 

milioni registrati nel 2020. Tuttavia, come di consueto, nel bilancio dello Stato è 

registrato un valore più basso, pari a 225.041 milioni di euro, poiché non sono 

incluse le somme giacenti nel Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato 

utilizzate ai fini del rimborso dei titoli in scadenza; queste ultime sono ammontate 

a 6.420 milioni di euro nel 2021, ai fini del rimborso dei titoli in scadenza. 

Emissioni nette e copertura del fabbisogno 

Nel 2021 il fabbisogno del Settore Statale è stato pari a 106.378 milioni di euro, 

inferiore di 52,7 miliardi rispetto a quello del 2020. L’andamento del saldo ha 

seguito il marcato incremento delle entrate fiscali totali grazie, principalmente, 

alla graduale ripresa dell’attività economica; tra le somme in entrata si segnalano, 

in particolare, i versamenti erariali e contributivi che erano stati prorogati 

nell’ultimo trimestre del 2020 e l’afflusso di una quota dei contributi UE a valere 

sul Recovery Fund. 

Il fabbisogno è stato coperto dal saldo tra le emissioni nette di titoli 

contabilizzate nel bilancio dello Stato43 e le altre movimentazioni di tesoreria 

 
43 Le emissioni nette sono calcolate tramite differenza tra le emissioni e i rimborsi, rispettivamente valutati 

come segue: le emissioni al netto ricavo, con l’esclusione dei BOT che sono valutati al valore nominale (prezzo 
100) in quanto la differenza rispetto a 100 è anticipata dalla Tesoreria dello Stato; i rimborsi sono valutati al valore 
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(positive per 28.142 milioni) che hanno garantito coperture totali per 110.879 

milioni. L’incremento delle disponibilità liquide del Tesoro rispetto al saldo 

registrato alla fine del 2020 è risultato pari a 4.501 milioni, contro l’analoga 

variazione di 9.543 milioni tra 2020 e 2019. Si evidenzia che i 27.014 miliardi di euro 

- a cui ammonta il totale degli introiti derivanti dai programmi SURE e NGEU nel 

2021 - hanno contribuito alla copertura del fabbisogno del Settore Statale favorendo 

una analoga riduzione delle emissioni nette di titoli di Stato nazionali. 

 
TABELLA III.1: EMISSIONI*, SCADENZE E COPERTURA DEL FABBISOGNO DEL SETTORE 
STATALE (MILIONI DI EURO) 

 

    2021    

Emissioni nominali 477.295 

Rimborsi nominali  398.394 

Emissioni al netto ricavo (a) 476.418 

Rimborsi al netto ricavo (b) 393.681 

Emissioni nette (c) = (a) – (b) 82.737 

Altre forme di copertura giacenti in Tesoreria dello Stato (f) = – (d) + (e) – (c) 28.142 

Totale coperture (c) + (f) 110.879 

Variazione Conto disponibilità del Tesoro 31-12-2021 vs 31-12-2020 (e) 4.501 

Saldo di cassa del Settore Statale (d) -106.378 

* Calcolate per l’intero anno con il criterio della data di regolamento e non per data d’asta.  

Fonte: MEF  

 

Nel 2021 la formazione del fabbisogno si è concentrata nella prima metà 

dell’anno, secondo il suo andamento normale, mentre nell’anno precedente era 

risultato costantemente in crescita tra marzo e dicembre. A causa del protrarsi 

dell’emergenza epidemiologica da Covid-19, il ricorso al mercato si è quindi 

mantenuto su livelli abbondanti, benché inferiori a quelli del 2020. 

 
TABELLA III.2: TITOLI DI STATO EMESSI AL NETTO DELLE OPERAZIONI DI CONCAMBIO (MILIONI DI EURO) 

 Totale  I Trimestre  
2021 

II Trimestre  
2021 

III Trimestre  
2021 

IV Trimestre  
2021 

Totale  

2020 2021 

Totali a breve termine (BOT) 181.815 46.043 41.652 42.722 28.726 159.141 

Totali a medio-lungo termine 353.864 92.034 107.255 61.233 52.878 313.399 

di cui:        

CTZ 37.949 5.951 0 0 0 5.951 

BTP 241.624 76.497 89.330 49.809 41.950 257.587 

BTP€i 12.451 6.586 4.341 2.150 2.013 15.089 

BTP ITALIA 22.298 0 0 0 0 0 

BTP FUTURA 11.844 0 5.477 0 3.268 8.745 

CCTeu 16.444 3.000 5.207 9.274 4.763 22.244 

Titoli esteri 11.255 0 2.899 0 884 3.784 

Totali 535.679 138.077 148.906 103.955 81.603 472.541 

Fonte: MEF 

 

Nella Tabella III.2, infine, si rappresenta il profilo temporale dell’attività di 

emissione, tipicamente parallelo a quello del fabbisogno, con un rallentamento nel 

 
nominale, con l’eccezione dei titoli riacquistati in concambio che sono calcolati al netto ricavo, così come i CTZ in 
quanto la componente interessi è già contenuta nel fabbisogno del Settore Statale. 
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terzo e quarto trimestre del 2021. Il volume di titoli di Stato totale è risultato, per 

i motivi anzidetti, inferiore per oltre 60 miliardi a quello collocato nel 2020. 

 

Innovazioni e adeguamento della strategia di emissione 

 

Nonostante la netta riduzione del fabbisogno nell’anno in esame rispetto al 

2020, come detto in precedenza, i volumi in emissione hanno continuato ad 

attestarsi su livelli mediamente più alti rispetto al periodo pre-Covid. Di 

conseguenza, per far fronte a tali necessità di finanziamento, il Tesoro ha fatto 

ricorso agli strumenti già utilizzati a partire dal 2020 a seguito dello scoppio della 

crisi pandemica. 

In primo luogo, seppur in misura minore rispetto all’anno precedente, le 

quantità offerte in asta sui vari strumenti e scadenze sono state mantenute su livelli 

elevati, tenendo conto dell’evolversi delle condizioni di mercato e calibrando i 

volumi in maniera tale da riservare maggior peso ai settori con migliore liquidità sul 

mercato secondario. 

In secondo luogo, per quanto concerne i collocamenti supplementari, anche 

per una buona parte del 2021 il Tesoro si è avvalso della facoltà di deroga ai limiti 

delle quote riservate agli Specialisti (30% per le prime tranche e 15% per le tranche 

successive, incrementabile di un 5% per i titoli con vita residua superiore ai dieci 

anni), potendo aumentarle a propria discrezione in occasione di ogni asta ed a 

prescindere dalla vita residua dei titoli. 

Rispetto al periodo pre-Covid, inoltre, si evidenzia un maggior ricorso alla 

modalità di collocamento tramite sindacato per il lancio di nuovi benchmark, anche 

su scadenze al di fuori di quelle tradizionalmente riservate a tale tipologia di 

emissione e su strumenti abitualmente collocati tramite asta. Infatti, oltre al lancio 

di due nuovi benchmark sulla scadenza decennale, è stato collocato in sindacato 

anche un nuovo CCTeu. 

Il Tesoro ha continuato ad avvalersi anche della flessibilità nell’offerta di titoli 

non più in corso di emissione (off-the-run), attraverso il ricorso alla Tap facility 

riservata agli Specialisti in titoli di Stato, introdotta nel 2020. Tramite questo 

strumento sono state effettuare emissioni di uno o più titoli off-the-run mediante 

una piattaforma telematica dedicata del mercato regolamentato all’ingrosso di 

titoli di Stato. 

Al fine di aumentare il coinvolgimento degli investitori individuali, è stato 

offerto anche nel 2021 il BTP Futura, il titolo di Stato dedicato al mercato retail 

lanciato per la prima volta nel 2020. Nelle due emissioni dell’anno, inoltre, è stato 

introdotto un meccanismo per erogare il premio fedeltà44 in più soluzioni.  

Infine, con riferimento al meccanismo di funzionamento del mercato dei titoli 

di Stato, nel corso del 2021 il Tesoro ha apportato delle modifiche all’indicatore 

qualitativo di partecipazione al mercato primario (Auction Aggressivity Index, AAI) 

utilizzato per la valutazione degli Specialisti in titoli di Stato. Tale indicatore rileva 

il grado di aggressività della strategia di partecipazione all’asta di ciascuno 

 
44 Per ulteriori dettagli si rimanda al successivo paragrafo, nella sezione dedicata allo strumento. 
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Specialista, ovvero l’effetto combinato dello scostamento dei prezzi presentati a 

un livello superiore a quello di mercato (overbidding) associato a quantità richieste 

superiori ad una quota soglia stabilita dal Tesoro (overdemanding). In particolare, 

a partire dal mese di aprile, l’indicatore AAI è stato applicato anche ai titoli di Stato 

non più in corso di emissione (off-the-run), precedentemente esclusi da tale 

valutazione, con le stesse modalità adottate per i titoli on-the-run. Per quanto 

concerne la valutazione qualitativa delle aste BOT, invece, l’indicatore (BOT 

Auction Aggressivity Index, BAAI) è stato modificato al fine di penalizzare gli 

operatori che partecipano alle aste inserendo offerte maggiormente disallineate dal 

rendimento medio ponderato dell’asta stessa. 

Da menzionare l’attività sul mercato obbligazionario statunitense, dove la 

Repubblica Italiana ha continuato a mantenere una stabile e solida presenza anche 

nel 2021, con due emissioni sindacate, in continuità con quanto annunciato al 

momento del ritorno sul mercato Global nel 2019. 

 

Titoli domestici  

BOT  

Nel 2021 le emissioni lorde di BOT sono state pari a 159.141 milioni di euro, in 

calo di quasi 23 miliardi di euro rispetto a quelle dell’anno precedente, in parte a 

causa delle minori scadenze (166.933 milioni contro i 174.461 del 2020) ma 

principalmente come risultato di un valore delle emissioni nette negativo pari a 

circa 8 miliardi di euro. 

Quest’ultimo valore è stato dovuto ad una riduzione delle necessità di 

approvvigionamento rispetto ai valori rilevati nel 2020, quando, a seguito dei 

provvedimenti normativi finalizzati a sostenere i settori produttivi e sociali colpiti 

dalla diffusione del Covid-19, avevano assunto valori superiori alla media. 

Il calo delle emissioni BOT è attribuibile ad una riduzione degli ammontari in 

emissione dei titoli annuali e semestrali rispetto agli importi in scadenza e al 

mancato ricorso all’emissione di scadenze inferiori ai 6 mesi, come i trimestrali ed 

i cosiddetti BOT flessibili (cioè con scadenze non standard). A differenza dell’anno 

precedente, infatti, nel corso del 2021 non sono emerse esigenze temporanee di 

cassa tali da rendere opportuno il ricorso a queste tipologie di titoli. 

Durante il 2021 il Tesoro, quindi, è tornato ad emettere esclusivamente BOT 

sulle tradizionali scadenze semestrali e annuali. A fine anno lo stock dei BOT in 

circolazione ammontava a 113.491 milioni di euro suddiviso rispettivamente in circa 

83.294 milioni di euro per i BOT annuali e di circa 30.197 milioni di euro per i 

semestrali. Il totale dello stock del 2021 è risultato inferiore di circa 7,8 miliardi di 

euro rispetto all’anno 2020 e, in rapporto allo stock di tutti i titoli, è stato inferiore 

a quello registrato negli anni precedenti: 5,07%, contro 5,64% nel 2020 e 5,68 nel 

2019. 

Per quanto riguarda l’evoluzione dei rendimenti in asta (Grafico III.2), l’anno è 

stato caratterizzato da un trend stabile o leggermente discendente, con tassi 

sempre in area negativa e sostanzialmente in linea con i livelli dell’Euribor. 
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Sul finire del 2021 i rendimenti si sono ridotti raggiungendo livelli minimi 

storici: nel mese di novembre si sono registrati il minimo storico per il BOT 

semestrale (-0,563%) e il minimo storico per il BOT annuale (-0,533%).  

Nel complesso i rendimenti dei BOT nel 2021 hanno fatto registrare rendimenti 

medi inferiori a quelli dell’anno precedente. 

GRAFICO III.2: RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALL’EMISSIONE DEI BOT A 6 E 12 MESI, 2020-2021 
(ESPRESSI IN PUNTI PERCENTUALI) 

 
Fonte: MEF 

Il rendimento di aggiudicazione medio del comparto BOT per il 2021 si è portato 

sul livello dello -0,489%, in diminuzione di oltre 30 punti base rispetto a quello 

realizzato nell’anno precedente (-0,185%). In particolare, il rendimento medio sul 

semestrale e sull’annuale è stato rispettivamente pari a -0,508% e -0,47%. 

Il grafico successivo (Grafico III.3) mette a confronto i rendimenti all’emissione 

del BOT semestrale con i tassi Euribor di pari durata. Da questo grafico si evidenzia 

come il calo dei tassi registrati nelle aste BOT durante il 2021 non sia stato specifico 

dell’Italia ma abbia riguardato l’intero sistema interbancario. Come si può notare, 

inoltre, durante i primi mesi dell’anno i tassi BOT sono risultati superiori all’Euribor, 

per poi procedere allineati e stabilmente sotto l’Euribor a partire da settembre. 

Tali livelli sono un chiaro segno sia dell’abbondanza di liquidità nel sistema sia della 

percezione di relativa minore rischiosità dei titoli di Stato italiani. 

GRAFICO III.3: RENDIMENTO ALL'EMISSIONE DEI BOT SEMESTRALI E CONFRONTO CON IL TASSO 
EURIBOR - ANNI 2020-21 (ESPRESSI IN PUNTI PERCENTUALI) 

 
Fonti: MEF, Bloomberg 
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Sotto il profilo della partecipazione dei Primary Dealers (o Specialisti in titoli 

di Stato) all’asta, i bid-to-cover ratio medi dell’anno sono stati pari a 1,40 per il 

BOT semestrale e 1,38 per l’annuale, in calo rispetto a quelli del 2020, pari 

rispettivamente a 1,74 e 1,70. Questa tendenza è legata anche al cambiamento dei 

parametri di valutazione degli Specialisti in titoli di Stato che hanno interessato la 

modalità di partecipazione alle aste del comparto BOT a partire dal mese di aprile 

2021, come accennato sopra.  

Nel corso del 2020, infatti, in concomitanza con un forte calo dei rendimenti a 

breve termine legato alla particolare situazione economica, si era manifestato un 

significativo disallineamento tra i rendimenti di aggiudicazione nelle aste BOT 

rispetto ai livelli di rendimento scambiati sul mercato secondario di riferimento 

(cosiddetto overbidding). Per evitare che tale fenomeno potesse ingenerare 

fenomeni distorsivi e minore partecipazione degli investitori finali in asta, il Tesoro 

ha dunque proceduto ad una modifica dei criteri di valutazione che mirano a 

disincentivare maggiormente comportamenti di overbidding e migliorare la 

comunicazione nei confronti degli Specialisti, che possono correggere la propria 

strategia in maniera più immediata.  

In conclusione, nel complesso il comparto BOT ha mantenuto livelli di efficienza 

soddisfacenti sia sul mercato secondario, in termini di liquidità e profondità, sia sul 

mercato primario, in termini di rendimenti di aggiudicazione nelle varie aste mensili 

e di rapporti di copertura.  

La composizione della domanda in asta, in base ai dati rilevati attraverso gli 

Specialisti in titoli di Stato secondo il modello armonizzato definito a livello europeo 

(EMAR45), è stata caratterizzata anche nel 2021 da una netta prevalenza di 

investitori esteri, pari in media all’84% della domanda complessiva. Durante l’anno 

la domanda dell’estero è stata sempre molto alta e non è mai scesa sotto il 67%, a 

riprova della grande fiducia e interesse degli investitori esteri per questi strumenti 

del debito pubblico italiano. 

Relativamente alla tipologia di investitore, per lo scorso anno, la componente 

più stabile è stata la domanda da parte di banche (41%), seguita da quella di fondi 

d’investimento (35%). 

BTP  

In coerenza con quanto annunciato nelle Linee Guida ed alla luce della 

necessità di rispondere alle esigenze di finanziamento per fronteggiare l’evolversi 

della pandemia da Covid-19 contenendo i relativi rischi finanziari, nel 2021 le 

emissioni lorde di BTP (al netto dei collocamenti effettuati nell’ambito delle 

operazioni di concambio) hanno raggiunto i 257.587 milioni di euro, risultando 

superiori di 15.963 milioni a quelle dell’anno precedente e andando quindi in 

controtendenza rispetto ai BOT (il cui calo delle emissioni è stato descritto sopra). 

Nelle operazioni di concambio, inoltre, sono stati emessi 2.500 milioni di BTP 

a fronte di riacquisti (negli stessi concambi e nei buy-back) pari a circa 10.343 

milioni, con il peso dei BTP nominali sul circolante complessivo dei titoli di Stato in 

aumento fino al 73%, rispetto al 71,7% del 2020. Tale incremento è in parte da 

 
45 Cfr. supra, Cap. II, pagg. 37-38. 
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attribuire all’introduzione di una nuova categoria di BTP, quella dei BTP Short 

Term, che ha gradualmente preso il posto dei CTZ, il cui peso sul circolante è di 

conseguenza calato all’1,3% contro il 2,5% dell’anno precedente. Nel corso del 2021, 

infatti, al fine di tener conto delle particolari caratteristiche della domanda e di 

ampliare la platea degli investitori, le emissioni di CTZ sono state sostituite dal BTP 

Short Term, un nuovo strumento con cedola fissa e scadenza compresa tra 18 e 30 

mesi, che rispetto ai tradizionali CTZ ha presentato un rendimento e un costo 

all’emissione più allineato alla curva dei Buoni del Tesoro Poliennali. 

Le emissioni sul comparto CTZ hanno avuto luogo nelle sole aste di fine mese 

di gennaio e febbraio, in cui è stato riaperto il CTZ con scadenza 28 settembre 2022 

per un ammontare complessivo di 5,95 miliardi, comprensivo di 450 milioni collocati 

nelle riaperture. Pertanto, a fronte di un volume di scadenze pari a circa 31.171 

milioni di euro (che tiene conto di due titoli in scadenza per un volume totale di 

28.186 milioni, a cui si aggiungono 2.985 milioni rimborsati tramite concambi e 

riacquisti46), le emissioni sul comparto CTZ sono risultate ampiamente negative. 

L’attività di emissione sul nuovo segmento BTP Short Term è iniziata con il 

lancio del primo benchmark con scadenza 29 settembre 2022 nell’asta di fine marzo, 

offerto per 4.000 milioni di euro e con un rapporto di copertura di 1,42. Alla fine di 

giugno, con l’ultima tranche emessa, il titolo ha raggiunto un importo in 

circolazione di 15,095 miliardi. La seconda linea, con scadenza 30 gennaio 2024, è 

stata offerta a fine luglio per un importo di 3,75 miliardi, giungendo a fine anno con 

un circolante di circa 15,284 miliardi di euro. 

I rapporti di copertura sono stati abbastanza regolari e compresi tra il minimo 

di 1,37 registrato nelle aste di aprile e luglio ed il massimo di 1,65 di ottobre, con 

una media di 1,49. 

 
GRAFICO III.4: RENDIMENTI ALL'EMISSIONE DI CTZ E BTP SHORT TERM (ESPRESSI IN TASSI 
PERCENTUALI) NEL 2021 
 

 
Fonte: MEF 

 
46 Cfr. infra, Le operazioni straordinarie, pagg. 67-69. 
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I rendimenti all’emissione dei BTP Short Term sono risultati piuttosto stabili e 

costantemente in territorio negativo (Grafico III.4), oscillando tra un minimo dello 

-0,39% registrato nella prima asta di marzo, fino ad un massimo di -0,23% nel mese 

di ottobre. In media, i BTP Short Term hanno mostrato rendimenti all’emissione 

meno volatili rispetto ai CTZ, nonché più allineati alla curva dei BTP. 

Anche sulle altre scadenze del comparto BTP, l’attività di emissione è stata 

particolarmente intensa ed ha visto l’apertura di diverse nuove linee, spesso tramite 

collocamenti sindacati che hanno riscontrato una domanda eccezionalmente 

elevata47.  

I collocamenti effettuati tramite la costituzione di un sindacato di banche (cui 

partecipano tutti gli Specialisti in titoli di Stato, tra i quali il Tesoro seleziona il 

gruppo dei lead manager della singola operazione) offrono il vantaggio di avere 

un’informazione più dettagliata e precisa della domanda finale, nonché di 

consentire una selezione delle allocazioni che favorisca una buona performance 

futura del titolo sul mercato secondario. Essendoci state ben sette emissioni 

sindacate di BTP nominali nell’anno in esame, risulta particolarmente interessante 

confrontarne la distribuzione sia in termini geografici (Tabella III.3) che per 

tipologia di investitori (Tabella III.4). 

 

TABELLA III.3: DISTRIBUZIONE GEOGRAFICA DELLE AGGIUDICAZIONI IN EMISSIONI SINDACATE DI BTP 
NOMINALI NEL 2021 

 BTP 
01/03/2037 

BTP 
01/08/2031 

BTP Green 
30/04/2045 

BTP 
01/03/2072 

Tap BTP 
15/03/2028 

BTP  
01/12/2031 

Tap BTP Green 
30/04/2045 

 (€10 mld) (€10 mld) (€8,5 mld) (€5 mld) (€7 mld) (€10 mld) (€5 mld) 

Italia 26,3% 35,5% 26,3% 12,0% 26,0% 14,6% 30,0% 

Regno Unito 29,1% 23,3% 22,1% 23,8% 29,9% 43,1% 19,0% 

Ger/Aus/Svizzera 14,4% 12,3% 19,9% 29,9% 12,7% 11,3% 15,0% 

Iberia 4,5% 6,8% 7,3% 7,0% 1,8% 8,6% 10,0% 

Scandinavia 7,0% 6,4% 5,1% 3,3% 5,3% 6,7% 7,0% 

Francia 8,7% 3,7% 10,1% 6,2% 2,2% 6,8% 9,0% 

Benelux 1,4% 1,3% 2,1% 0,8% 0,9% - - 

Altri Europei 2,6% 4,9% 1,2% 6,0% 6,4% 3,5% 8,0% 

Nord America 4,0% 3,0% 1,9% 3,7% 12,1% 2,3% 0,5% 

Asia 0,5% 0,2% 0,5% 5,9% 1,9% 3,1% 0,0% 

Resto del mondo 1,5% 2,6% 3,5% 1,4% 0,8% 0,0% 1,5% 

Fonte: sindacati di collocamento 

 

La distribuzione geografica della domanda evidenzia una maggiore presenza 

degli investitori italiani nell’emissione sindacata di febbraio sulla scadenza 

decennale e in occasione della riapertura del BTP Green ad ottobre. Sempre 

significativa la quota assegnata agli investitori del Regno Unito, con la percentuale 

più alta registrata nell’emissione del benchmark a 10 anni di giugno. Risulta invece 

costante nel corso del 2021 la presenza di investitori in area germanica, con una 

quota media di aggiudicazione di circa il 16,5%. Interessante anche rilevare 

l’aumento di interesse da parte di investitori extra-europei, con particolare 

 
47 Per approfondimenti ed ulteriori dettagli sulle emissioni sindacate avvenute nel corso dell’anno, si rimanda 

ai comunicati pubblicati sul sito web del Dipartimento del Tesoro alla sezione Debito Pubblico 
(http://www.dt.mef.gov.it/debitopubblico). 

http://www.dt.mef.gov.it/debitopubblico
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riferimento ai nordamericani nella riapertura del titolo settennale di aprile e agli 

investitori asiatici nell’emissione sindacata del nuovo benchmark a 50 anni. 

 

TABELLA III.4: DISTRIBUZIONE PER CATEGORIA DI INVESTITORI DELLE AGGIUDICAZIONI IN EMISSIONI 
SINDACATE DI BTP NOMINALI NEL 2021 

 BTP 

01/03/2037 
BTP 

01/08/2031 
BTP Green 

30/04/2045 
BTP 

01/03/2072 
Tap BTP 

15/03/2028 
BTP  

01/12/2031 
Tap BTP Green 

30/04/2045 
 (€10 mld) (€10 mld) (€ 8,5 mld) (€5 mld) (€7 mld) (€10 mld) (€5 mld) 

Fondi 
d'investimento 

57,8% 40,5% 53,1% 35,6% 50,9% 60,6% 45,0% 

Banche 26,3% 43,1% 18,5% 20,2% 36,3% 22,3% 34,0% 

Fondi pensione e 
Assicurazioni 

4,4% 6,3% 14,3% 32,1% 3,6% 5,8% 12,0% 

Banche Centrali 
e istituzioni 
governative 

3,5% 4,1% 10,0% 6,2% 3,6% 5,4% 6,0% 

Hedge Fund 7,4% 6,0% 3,6% 5,9% 5,6% 5,9% 2,0% 

Soggetti non 
finanziari 

0,6% - 0,5% -     1,0% 

Fonte: sindacati di collocamento 

 

La ripartizione per tipologia di investitore rivela la rilevante presenza di 

investitori con un profilo di investimento stabile e di lungo periodo, in particolare 

assicurazioni, fondi pensione, banche centrali e istituzioni governative, il cui peso 

è stato maggiore nei collocamenti sulle scadenze più lunghe. Tale evoluzione è 

probabilmente dovuta al generale contesto di tassi estremamente bassi che ha 

indotto questi soggetti ad aumentare la quota di investimenti in strumenti a lungo 

termine, al fine di ottenere un maggiore rendimento. 

L’elevato numero di emissioni sindacate dei BTP a più lungo termine, nonché 

la rilevanza degli importi ivi collocati, hanno senza dubbio contribuito all’aumento 

del peso del segmento ultra-lungo sulle emissioni totali, che peraltro è stato 

alimentato da aste regolari. 

In particolare, la scadenza quindicennale, dopo l’emissione sindacata di 

gennaio di un nuovo benchmark per un quantitativo di 10 miliardi, è stata offerta 

in asta due volte: ad aprile per un importo di 2.000 milioni di euro, con integrale 

sottoscrizione della riapertura di 400 milioni riservata agli Specialisti in titoli di 

Stato; nel mese di luglio, con un’offerta di 1.750 milioni interamente sottoscritta, 

così come l’importo supplementare di 350 milioni. Da notare che l’asta di aprile è 

stata mantenuta pur in presenza dell’emissione dual tranche, che ha visto la 

riapertura del titolo settennale ed il lancio del nuovo BTP a 50 anni tramite 

sindacato, sfruttando la domanda molto robusta di quel momento. A fine anno, il 

BTP 1 marzo 2037 ha raggiunto un circolante di 14,5 miliardi di euro, includendo 

anche gli importi assegnati nei collocamenti supplementari. 

Sul segmento a 20 anni, è stato offerto il BTP on the run con scadenza 1 marzo 

2041 nelle aste di metà febbraio e giugno. Anche in questo caso, gli importi collocati 

sono stati pari rispettivamente a 2.000 e 1.750 miliardi di euro, facendo arrivare il 

circolante a 14,5 miliardi a fine anno (includendo anche la riapertura per gli 

Specialisti).  

Sulla scadenza trentennale, in assenza di nuove linee, è stato collocato in asta 

più volte il benchmark con scadenza 1 settembre 2051, nei mesi di gennaio, maggio, 

settembre e ottobre. Gli importi in emissione hanno oscillato tra il minimo di 1.500 
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milioni offerti ad ottobre, fino ad un massimo di 2.000 milioni a gennaio, e solo 

nelle due aste della seconda metà dell’anno sono stati collocati per intero gli 

importi offerti nelle riaperture riservate agli Specialisti. A fine 2021, pertanto, il 

BTP a 30 anni ha raggiunto un circolante pari a 15,72 miliardi di euro. 

Da evidenziare il ritorno del Tesoro sul tratto ultra-lungo della curva BTP, con 

l’emissione di un nuovo benchmark a 50 anni con scadenza 1 marzo 2072. Il titolo è 

stato offerto ad aprile per un importo di 5 miliardi attraverso un’emissione 

sindacata in combinazione con la riapertura del BTP on the run a 7 anni, nell’ambito 

di un collocamento dual tranche, registrando il rendimento all’emissione più basso 

di sempre, pari a 2,18%. 

L’evoluzione dei rendimenti riscontrati nelle emissioni del segmento ultra-

lungo (Grafico III.5) ha risentito delle dinamiche che hanno caratterizzato tutte le 

scadenze dei titoli di Stato italiani, con una sostanziale stabilità nel primo e terzo 

trimestre dell’anno, intervallato da una tendenza al rialzo nel secondo trimestre e 

negli ultimi mesi del 2021, caratterizzati da un ritorno dell’inflazione e da una 

maggiore volatilità sui mercati. Tale fase di incremento ha pertanto portato a 

chiudere le ultime emissioni sulle varie scadenze con tassi superiori a quelli di inizio 

2021, con il rialzo più marcato osservabile sul titolo a 20 anni. 

 

GRAFICO III.5: RENDIMENTI ALL’EMISSIONE DEI BTP A LUNGO TERMINE NEL 2021 (ESPRESSI IN PUNTI 
PERCENTUALI) 

 
Fonte: MEF 

 

I BTP con durata fino a 10 anni sono stati emessi, come di consueto, nelle aste 

regolari di inizio mese (quinquennali e decennali) e metà mese (triennali e 

settennali). 

I due titoli a più breve scadenza (3 e 5 anni) sono stati emessi per importi 

abbastanza equilibrati, con una leggera prevalenza del BTP triennale (41,37 miliardi 

di euro) sul quinquennale (40,4 miliardi di euro), in linea con quanto inizialmente 

previsto. Coerentemente con le aspettative delineate nelle Linee Guida, inoltre, in 

termini assoluti le emissioni lorde sono state inferiori a quelle del 2020. Ad ogni 
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modo, le emissioni nette sono risultate ampiamente positive su entrambe le 

scadenze. 

Sia il segmento a 3 anni sia quello a 5 anni hanno visto la conclusione del ciclo 

di emissione dei benchmark precedenti: rispettivamente il BTP 15 gennaio 2024, 

chiusosi a febbraio con un circolante finale di poco inferiore ai 16,85 miliardi; il BTP 

1 febbraio 2026, giunto ad un volume di circa 18,55 miliardi. 

Sono state poi aperte tre nuove linee sulla scadenza triennale e due su quella 

quinquennale. 

Il primo BTP triennale, con scadenza 15 aprile 2024 è stato aperto a metà marzo 

e riproposto fino a giugno, quando ha raggiunto una dimensione finale di circa 18,29 

miliardi. Nel mese di luglio è stato lanciato il nuovo BTP 15 agosto 2024, 

successivamente offerto fino a novembre, giungendo ad un circolante di circa 13,82 

miliardi prima dell’emissione del nuovo benchmark. Quest’ultimo, con scadenza 15 

dicembre 2024, è stato emesso nell’ultima asta a dicembre, chiudendo l’anno con 

un circolante di 3,5 miliardi. 

Con riferimento al BTP a 5 anni, dopo il lancio a fine febbraio, il titolo con 

scadenza 1 aprile 2026 è stato riproposto fino alle aste di fine giugno, quando ha 

raggiunto un circolante di poco inferiore ai 19,80 miliardi. Il nuovo benchmark con 

scadenza 1 agosto 2026 è stato collocato per la prima volta a fine luglio per poi 

essere offerto con continuità fino a novembre (considerando la cancellazione 

dell’asta di dicembre), chiudendo il 2021 con un circolante di 14,35 miliardi. 

L’analisi dei rapporti di copertura in asta dei due titoli evidenzia una media 

piuttosto allineata (1,44 per il BTP a 3 anni contro 1,45 del BTP a 5 anni), sebbene 

sulla scadenza triennale si evidenzi una minore variabilità: la differenza tra massimo 

e minimo, infatti, è stata pari a 0,45 rispetto allo 0,55 del quinquennale. Per 

entrambi i titoli la correlazione tra importo offerto e bid-to-cover ratio è stata 

comunque abbastanza debole48. 

La fissazione delle cedole dei nuovi titoli ha ovviamente beneficiato delle 

condizioni di mercato particolarmente favorevoli per tutto il corso dell’anno, che 

hanno consentito di collocare i nuovi benchmark su entrambe le scadenze con tassi 

cedolari sempre pari a zero. Tutti i BTP triennali, inoltre, sono stati collocati ad un 

prezzo sopra la pari, registrando in ogni asta del 2021 un rendimento all’emissione 

negativo. I titoli quinquennali, invece, sono stati offerti nel corso dell’anno con 

rendimenti all’emissione sempre prossimi allo zero, oscillando tra un minimo 

negativo dello 0,01% nell’asta di fine agosto ad un massimo dello 0,28% a fine 

ottobre, in entrambi i casi registrati dal BTP con scadenza 1 agosto 2026 (Grafico 

III.6). 

Nel tratto intermedio della curva dei rendimenti, tra 7 e 10 anni, le emissioni 

sono risultate in linea con quelle dell’anno precedente, secondo quanto prospettato 

nelle Linee Guida, seppur registrando un incremento dei volumi collocati sul 

comparto settennale a fronte di un lieve calo di quelli sul decennale. 

Per quanto riguarda la scadenza a 7 anni, ad inizio anno è stato lanciato il 

nuovo BTP con scadenza marzo 2028 e tasso cedolare annuo dello 0,25%, offerto in 

 
48 Per un’analisi dettagliata dei risultati di tutte le emissioni dell’anno si può consultare il fascicolo “Le 

emissioni del Tesoro 2021” sul sito del debito pubblico:  
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/emissioni_del_tesoro/e
missioni_tesoro/Le_Emissioni_del_Tesoro_2021.pdf 

https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/emissioni_del_tesoro/emissioni_tesoro/Le_Emissioni_del_Tesoro_2021.pdf
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/emissioni_del_tesoro/emissioni_tesoro/Le_Emissioni_del_Tesoro_2021.pdf
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asta regolarmente fino all’ultima emissione di aprile avvenuta tramite una 

riapertura in sindacato di 7 miliardi per raggiungere così un circolante di 19,60 

miliardi. Nell’asta di maggio è stato poi inaugurato il nuovo titolo con scadenza 15 

luglio 2028 e cedola annuale dello 0,50%: questo titolo è stato offerto regolarmente 

in asta tutti mesi (ad eccezione di agosto) fino ad ottobre, raggiungendo un 

circolante di poco inferiore ai 15,80 miliardi. La terza nuova linea sulla scadenza 

settennale è stata aperta a novembre (BTP febbraio 2029, cedola 0,45%) ed ha 

chiuso il 2021 con un importo in circolazione di 3,75 miliardi di euro. Il rapporto di 

copertura in asta sui BTP a 7 anni è stato mediamente pari a 1,48, con il minimo di 

1,35 registrato a maggio ed il massimo di 1,65 nel mese di ottobre. 

Data la rilevanza della scadenza a 10 anni per il mercato, le emissioni di BTP 

su questo segmento sono state complessivamente le più rilevanti, coerentemente 

con le intenzioni annunciate nelle Linee Guida.   

Il precedente benchmark con scadenza aprile 2031 è stato offerto nell’asta di 

gennaio per poi essere riaperto tramite un’operazione di concambio telematico a 

metà marzo e due emissioni in asta ad aprile e giugno (come titolo off-the-run dopo 

il lancio del BTP 1 agosto 2031), raggiungendo un circolante di poco inferiore ai 

22,43 miliardi. Il nuovo titolo, con scadenza agosto 2031 e tasso nominale dello 

0,60%, è stato lanciato a febbraio tramite sindacato per un importo di 10 miliardi e 

successivamente offerto con regolarità sino all’asta di fine maggio, toccando un 

circolante di 20,30 miliardi. A giugno, è stato inaugurato il nuovo BTP 1 dicembre 

2031 con tasso cedolare dello 0,95%, anch’esso tramite sindacato per un ammontare 

di 10 miliardi. Il titolo ha poi concluso il suo ciclo di emissione a fine settembre con 

un circolante di 18,75 miliardi, mentre negli ultimi mesi dell’anno è stato proposto 

in asta il nuovo BTP 1 giugno 2032 (tasso cedolare dello 0,95%), che ha concluso il 

2021 con un circolante di 6 miliardi. 

I rapporti di copertura, infine, sono stati mediamente costanti, oscillando tra 

il minimo di 1,32 dell’asta di fine maggio ed il massimo di 1,73 dell’asta di fine 

settembre. 

Nel Grafico III.6 sono riportati i rendimenti in asta di tutti i BTP con scadenza 

fino a 10 anni, che mostrano un evidente parallelismo tra gli andamenti di tutti i 

titoli, nonostante si possa evidenziare un marcato disallineamento nel rendimento 

all’emissione del BTP a 7 anni nell’asta di maggio, in cui ha raggiunto un rendimento 

molto vicino al titolo decennale collocato il mese precedente. 

A partire da giugno, inoltre, si nota una generale discesa dei rendimenti su 

tutte le scadenze, fino a raggiungere livelli in linea con quelli di inizio anno, per poi 

registrare una fase di incremento che ha interessato gli ultimi mesi del 2021. Da 

sottolineare il rendimento di poco inferiore allo zero del BTP a 5 anni nell’asta che 

regola ad inizio settembre, che ha fatto segnare il valore più basso dopo il minimo 

dello 0,01% toccato nell’asta di fine novembre 2020. 
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GRAFICO III.6: RENDIMENTI ALL'EMISSIONE DEI BTP CON SCADENZA TRA 3 E 10 ANNI NEL 2021 
(ESPRESSI IN PUNTI PERCENTUALI) 

Fonte: MEF 
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Caratteristiche della domanda in asta per i BTP nominali: analisi per classi di investitori 
ed aree geografiche 

Tra i dati forniti dagli Specialisti in titoli di Stato nell’ambito delle comunicazioni secondo 

lo schema armonizzato adottato dal Sottocomitato ESDM (European Sovereign Debt 

Markets) del Comitato Economico Finanziario della Commissione Europea, il Tesoro 

seleziona i flussi osservati dal giorno successivo all’annuncio di un’asta fino al giorno 

antecedente il regolamento della medesima, ottenendo una buona proxy della 

domanda in asta da parte degli investitori finali. 

In normali condizioni, questi flussi nei giorni indicati sono tutti in acquisto. Tuttavia, se 

il contesto di mercato risulta particolarmente contrastato, può emergere una 

prevalenza di vendite per alcune categorie di investitori o in alcune aree geografiche. In 

questi casi, i dati comunicati dagli Specialisti possono offrire un indicatore meno preciso 

della domanda in asta. Pertanto, nei casi in cui i flussi di una particolare categoria di 

investitori o area geografica sono risultati nulli o negativi, il contributo in quel dato mese 

è stato considerato pari a zero ai fini della rappresentazione grafica (Figure 3 e 4). 

Per quanto concerne la ripartizione per tipologia di investitore, nella Figura 3 è possibile 

osservare come, in controtendenza con quanto accaduto nell’anno precedente, nel 

2021 si sia ridotta la partecipazione degli istituti bancari, con una quota sul totale di 

poco superiore al 20% rispetto al 24% del 2020. Di contro, dopo la flessione dello 

scorso anno, torna a crescere la partecipazione dei fondi hedge, mentre resta 

sostanzialmente stabile quella dei fondi di investimento. In aumento anche la 

partecipazione degli investitori con un orizzonte di lungo periodo, ossia compagnie 

assicurative e fondi pensione, nonostante la quota sul totale resti abbastanza 

trascurabile. In netto calo la partecipazione delle istituzioni ufficiali e banche centrali, 

dopo l’incremento registrato l’anno precedente. A tal proposito, occorre ricordare che 

in quest’ultima categoria non rientrano gli acquisti operati dalle banche centrali 
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dell’Eurosistema, che non sono ricompresi nelle segnalazioni degli Specialisti 

nell’ambito di questa reportistica armonizzata. 

FIGURA 3: COMPOSIZIONE PER TIPOLOGIA DI CONTROPARTE DEGLI ORDINI PORTATI NELLE 
ASTE DEI BTP NOMINALI DA PARTE DEGLI SPECIALISTI IN TITOLI DI STATO – ANNO 2021 

 

Guardando ai flussi ripartiti per area geografica, la Figura 4 mostra come la quota più 

rilevante della domanda nelle aste provenga da investitori statunitensi, in consistente 

aumento nel 2021 rispetto all’anno precedente, almeno fino al mese di settembre. 

Seguono gli investitori domestici, seppur con una quota di partecipazione in riduzione 

rispetto al 2020. In calo anche la partecipazione degli investitori europei, che 

rappresentano la terza componente più significativa della domanda, sia per quanto 

riguarda la domanda proveniente dall’area euro sia per quella proveniente da altre 

regioni europee (fra le quali il Regno Unito rappresenta solitamente la componente più 

rilevante). Infine, resta piuttosto stabile rispetto al 2020 la domanda proveniente dal 

resto del mondo. 

FIGURA 4: COMPOSIZIONE PER AREA GEOGRAFICA DEGLI ORDINI PORTATI NELLE ASTE DEI 
BTP NOMINALI DA PARTE DEGLI SPECIALISTI IN TITOLI DI STATO – ANNO 2021 
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BTP€i 

Nell’anno in esame, il volume complessivo delle emissioni di BTP indicizzati 

all’inflazione europea49 è risultato pari a 15.089 milioni di euro, superiore rispetto 

al volume emesso l’anno precedente (pari a 12.451 milioni). 

A differenza del 2020, in cui non vi erano titoli in scadenza nel comparto, nel 

corso del 2021 è venuto a scadere un BTP€i decennale per un importo pari a circa 

19 milioni di euro. Pertanto, nonostante il discreto aumento delle emissioni del 

comparto, il risultato netto a fine anno è stato comunque negativo. 

L’andamento del comparto dei titoli indicizzati all’inflazione di tutti gli 

emittenti sovrani europei nel corso del 2021 è stato largamente influenzato dal 

contesto macroeconomico, caratterizzato nella prima metà dell’anno da basse 

aspettative di inflazione in reazione alla crisi pandemica, per poi risentire nel 

secondo semestre del clima di incertezza sull’andamento dell’inflazione e 

sull’atteggiamento delle banche centrali. 

In tale contesto, nel corso del 2021 il Tesoro italiano ha comunque confermato 

la sua presenza sul comparto dei titoli indicizzati tramite l’emissione, avvenuta nel 

mese di febbraio, di un nuovo benchmark con scadenza trentennale. Si tratta del 

terzo benchmark trentennale emesso dal Tesoro su tale comparto: la prima e la 

seconda emissione erano avvenute rispettivamente nel 2004 e nel 2009. Il 

collocamento, avvenuto in dual tranche insieme ad un nuovo BTP decennale, ha 

riscontrato un ampio gradimento tra gli investitori, consentendo una raccolta pari 

a 4 miliardi di euro. L’importo emesso è da considerarsi rilevante se paragonato a 

quelli che mediamente vengono collocati su tale comparto, soprattutto alla luce 

della scadenza (2051), che al momento del collocamento rappresentava quella più 

lunga non solo rispetto alla curva dei rendimenti reale italiana ma anche rispetto 

all’insieme dei titoli sovrani indicizzati all’inflazione europea dell’eurozona. 

Il lancio del nuovo BTP trentennale e le successive riaperture in asta nei mesi 

di aprile e giugno hanno consentito di condurre una politica di emissione più 

bilanciata sui vari punti della curva reale, a differenza di quanto avvenuto nel 2020 

in cui i volumi si sono concentrati prevalentemente sulle scadenze quinquennale e 

decennale, contribuendo all’allungamento della vita media del debito. 

Tenuto conto delle condizioni del mercato e della domanda, nonché del già 

elevato circolante del titolo in corso di emissione (il BTP€i settembre 2032), il 

Tesoro non ha ritenuto opportuno emettere sulla scadenza a 15 anni.  

Gli importi in asta sono stati sempre abbastanza contenuti, con un’offerta mai 

superiore a 1.250 milioni di euro, se non in occasione dell’asta di aprile, in cui sono 

stati emessi sia il BTP€i a 5 anni che a 30 anni, per un’offerta complessiva pari a 

1.750 milioni di euro. 

I rapporti di copertura in asta in questo comparto sono risultati abbastanza 

elevati, oscillando tra il minimo di 1,30 nel mese di giugno sul BTP€i a 30 anni e il 

massimo di 1,65 sul titolo a 5 anni nel mese di febbraio, con una variabilità 

dell’indicatore più contenuta rispetto al 2020. 

Infatti, la domanda dei titoli indicizzati all’inflazione europea in asta è stata 

abbastanza costante durante l’anno, con una maggiore presenza nella prima metà 

del 2021 ed una lieve flessione nel secondo semestre in cui, peraltro, non si sono 

 
49 Più precisamente all’IAPC, indice armonizzato dei prezzi al consumo dell’Eurozona. 
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avute emissioni nei mesi di agosto e dicembre. La partecipazione in asta ha visto 

una notevole crescita della quota di investitori domestici (21% rispetto al 15% del 

2020) ed un calo della presenza di investitori americani (37% rispetto al 45% 

dell’anno precedente). Resta invece stabile al 38% la presenza europea.  

Per quanto riguarda la tipologia di investitori, in linea con gli anni precedenti 

la componente più significativa è stata quella degli hedge fund, anche se con una 

quota in sensibile calo rispetto al 2020 (37% rispetto al 43% dell’anno precedente). 

Rilevante anche la partecipazione dei fondi d’investimento (36%) seguiti dalle 

banche con una quota dell’11%. Residuale la domanda di fondi pensione, banche 

centrali e altre istituzioni pubbliche. 

A differenza del 2020, dove i rendimenti reali dei titoli hanno mostrato un trend 

analogo a quello osservato sui titoli nominali, nel corso del 2021 l’andamento dei 

rendimenti reali è stato in larga parte influenzato dalle aspettative di inflazione.  

L’inflazione attesa, che insieme al tasso reale determina il rendimento 

complessivo all’emissione degli strumenti indicizzati (Grafico III.7, relativo alla 

Break Even Inflation50 a 10 anni) ha mostrato un andamento crescente nel corso di 

tutto il 2021. In particolare, essendo già partita ad inizio anno su livelli superiori 

rispetto a quelli mediamente registrati nel corso del 2020, ha registrato una fase di 

rapida e continua crescita fino al mese di maggio. Dopo una fase di sostanziale 

stabilità perdurata fino al mese di agosto, l’inflazione attesa ha proseguito il suo 

trend di crescita fino alla fine dell’anno, chiudendo il 2021 a oltre 165 punti base: 

un valore così elevato non si verificava dal 2013.  

 

GRAFICO III.7: BREAK EVEN INFLATION (BEI) A 10 ANNI 2020-2021 (ESPRESSA IN PUNTI BASE)  

 
Fonte: Bloomberg 

 

Come anticipato, l’andamento dei rendimenti reali all’emissione dei titoli 

indicizzati all’inflazione (Grafico III.8) è stato strettamente legato a quello delle 

 
50 La BEI (Break Even Inflation) è quella misura di tasso d'inflazione (su scala europea o italiana) che deve 

essere ipotizzata per permettere al rendimento a scadenza di un titolo indicizzato di uguagliare quello di un bond 
a cedola fissa (ad es. un BTP nominale) di analoga vita residua. Ciò al fine di porre l’investitore in una situazione 
di indifferenza rispetto alla tipologia di titolo da sottoscrivere. BEI elevate generano titoli con cedole (reali) basse. 
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aspettative di inflazione: a fronte di un progressivo aumento delle aspettative di 

inflazione, i rendimenti all’emissione di tutte le scadenze della curva reale hanno 

visto una progressiva riduzione, chiudendo a valori ben inferiori rispetto a quelli di 

inizio anno. A questo fanno eccezione i mesi che vanno da maggio ad agosto dove, 

a fronte di una stabilità dell’aspettativa di inflazione, il rendimento dei BTP 

indicizzati ha risentito del contesto di mercato che ha portato ad un movimento a 

rialzo dei rendimenti dei titoli nominali. Pertanto, si osserva come durante l’anno i 

rendimenti all’emissione di tutte le scadenze si siano mossi in territorio negativo, 

ad eccezione di quella trentennale che è scesa in territorio negativo solo nell’asta 

di ottobre. 

 

GRAFICO III.8: RENDIMENTI REALI ALL’EMISSIONE DEI BTP€I NEL 2021 (ESPRESSI IN PUNTI 
PERCENTUALI) 

 
Fonte: MEF 

 

BTP Green 

Lo scorso marzo 2021 lo Stato italiano è entrato per la prima volta sul mercato 

dei titoli verdi lanciando il BTP Green 2045, dedicato al finanziamento delle spese 

statali con positivo impatto ambientale, del quale sono state emesse due tranche 

per un valore nominale complessivo pari a 13.500 milioni.  

La prima emissione, con scadenza 30 aprile 2045, è stata ben accolta dal 

mercato raggiungendo il record di richieste nelle emissioni inaugurali di Green Bond 

sovrani in Europa con una partecipazione di circa 530 investitori, di cui oltre la metà 

ESG, per una domanda complessiva di oltre 80 miliardi di euro a fronte di un importo 

emesso pari a 8,5 miliardi di euro. 

In considerazione dell’ottimo riscontro ricevuto dalla platea degli investitori e 

per fornire un adeguato sostegno alla liquidità del titolo sul mercato secondario, lo 

scorso 20 ottobre ha avuto luogo la riapertura via sindacato del primo BTP Green 
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per un importo pari a 5 miliardi di euro con una partecipazione di circa 350 

investitori a fronte di una domanda complessiva di oltre 55 miliardi di euro. Anche 

in tale contesto si è riconfermato l’interesse degli investitori ESG verso il titolo 

verde italiano, avendo sottoscritto quasi la metà del collocamento. 

 

BTP Italia 

A differenza dell’anno precedente, in cui erano venuti a scadere due BTP Italia 

per un rilevante importo pari a 22,4 miliardi di euro, il 2021 è stato caratterizzato 

da assenza di scadenze su tale comparto. Il Tesoro, tenuto conto dell’assenza di 

volumi in scadenza, dopo un’attenta valutazione delle condizioni di mercato, ha 

ritenuto opportuno non emettere un nuovo BTP Italia nel corso del 2021. Pertanto, 

l’anno si è concluso con emissioni nette negative. 

 

BTP Futura 

Introdotto per la prima volta nel 2020, il BTP Futura è stato riproposto 

nell’anno in esame attraverso due emissioni nei mesi di aprile e novembre, con una 

raccolta complessiva di oltre 8,7 miliardi che ha contribuito a finanziare i 

provvedimenti varati dal Governo per sostenere la crescita economica del Paese. 

In entrambe le emissioni del 2021, per il titolo di Stato riservato esclusivamente 

al mercato retail, è stata confermata l’innovativa struttura cedolare basata sul 

meccanismo “step-up”, che prevede cedole nominali semestrali calcolate in base 

ad una serie di tassi prefissati e crescenti nel tempo, con rendimenti minimi 

garantiti. Inoltre, il Tesoro ha introdotto una significativa modifica relativamente 

alla corresponsione del premio fedeltà, sempre collegato alla crescita 

dell’economia nazionale durante il periodo di vita del titolo, che verrà corrisposto 

in due momenti diversi: un premio intermedio al termine di un primo periodo di vita 

del titolo, per l’investitore che detiene il BTP Futura sin dall’emissione; e un premio 

finale agli investitori che continua a detenere il titolo senza soluzione di continuità 

dall’emissione alla scadenza. 

Nell’anno appena trascorso, le due emissioni di aprile e novembre del BTP 

Futura sono state ben accolte dal mercato, riscontrando il gradimento del prodotto 

da parte di una vasta platea di investitori individuali.  

In dettaglio, il primo BTP Futura collocato nel 2021 ha presentato una scadenza 

più lunga rispetto alle precedenti emissioni, pari a 16 anni (27 aprile 2037). Il 

collocamento si è svolto dal 19 al 23 aprile ed ha raccolto circa 5,5 miliardi di euro 

presso gli investitori retail, a fronte di oltre 132 mila contratti sottoscritti, con un 

taglio medio superiore ai 41.000 euro. La partecipazione di investitori retail “puri” 

è stata pari al 57%, mentre la restante quota è stata sottoscritta dal private 

banking.  

La seconda emissione, invece, ha avuto luogo dall’8 al 12 novembre, 

raccogliendo oltre 3,2 miliardi di euro, per più di 91 mila contratti conclusi durante 

le cinque giornate del collocamento, con un taglio medio di poco inferiore ai 36 

mila euro. Il titolo, con scadenza a 12 anni, è stato in larga parte sottoscritto da 

investitori retail “puri”, con la più alta partecipazione finora registrata sullo 
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strumento (67%), mentre alla componente di private banking è stato assegnato circa 

un terzo dell’importo emesso.  

CCTeu 

Nel corso dell’anno in esame, le emissioni lorde di CCTeu sono state pari a circa 

24.499 milioni (includendo 2.255 milioni emessi tramite concambio), con una 

crescita significativa dei volumi in offerta rispetto al 2020 (pari a circa 16.444 

milioni). Pertanto, in assenza di titoli in scadenza sul comparto e considerando 

rimborsi per 1.407 milioni di euro tramite operazioni di concambio e riacquisto51, le 

emissioni nette di CCTeu nel 2021 sono risultate ampiamente positive. 

Il comparto del tasso variabile ha beneficiato di una domanda particolarmente 

robusta nel corso dell’anno, nonostante l’assenza di titoli in scadenza e dunque 

dell’incentivo al rinnovo delle posizioni in portafoglio. 

Ciò ha consentito al Tesoro di incrementare i volumi in emissione e di lanciare 

a fine giugno un nuovo CCTeu benchmark a 7 anni lungo, attraverso un sindacato di 

collocamento, un’operazione che su tale titolo non avveniva dal 2010, anno in cui 

lo strumento è stato lanciato per la prima volta. Il nuovo CCTeu, con scadenza 15 

aprile 2029 e spread sull’Euribor semestrale fissato allo 0,65%, è stato lanciato per 

un importo di 6 miliardi di euro a fronte di una domanda di circa 12,2 miliardi. Il 

titolo è stato successivamente riproposto con regolarità nelle aste di fine mese ed 

è stato offerto nell’ambito di un’operazione di concambio a dicembre, chiudendo il 

2021 con un circolante di circa 14,3 miliardi di euro. 

Nel corso dell’anno, è stato altresì offerto in asta il CCTeu introdotto a fine 

novembre 2020, con scadenza 15 aprile 2026, per importi compresi tra i 1.250 e i 

2.000 milioni di euro, raggiungendo a fine 2021 un circolante di poco inferiore agli 

11,5 miliardi. Nella sola asta di fine febbraio, inoltre, è stato riaperto il titolo off-

the-run con scadenza 15 dicembre 2023, per un importo di 1.250 milioni. 

La composizione della domanda è stata abbastanza variabile, sia in termini 

geografici che di tipologia di investitori. Riguardo al primo aspetto, la componente 

domestica è risultata la più significativa (in media pari al 50%), con acquisti da parte 

di operatori italiani particolarmente rilevanti a luglio e novembre, mentre sono stati 

sensibilmente inferiori nei primi mesi dell’anno. La componente europea è stata 

mediamente pari al 40%, mentre quella proveniente da altre aree geografiche si è 

attestata intorno al 10%, con acquisti concentrati nella prima metà dell’anno. 

In termini di tipologia d’investitore, anche se con qualche oscillazione in corso 

d’anno, le banche sono state la categoria presente con maggior continuità, con una 

quota superiore al 65%, in crescita rispetto al 59% dell’anno precedente. In decisa 

riduzione la partecipazione dei fondi d’investimento (13,5% rispetto al 34% del 

2020), mentre la presenza degli hedge fund è risultata sporadica e poco 

significativa, con una quota in calo al 7% rispetto all’8% dell’anno precedente. La 

partecipazione delle banche centrali (non dell’Area Euro), sebbene solo episodica, 

è risultata in aumento rispetto al 2020, così come è cresciuta la presenza dei 

soggetti privati (corporate e retail), la cui quota è risultata di poco inferiore al 6%. 

 
51 Cfr. infra, Le operazioni straordinarie, pagg. 67-69. 
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I rendimenti all’emissione sono stati mediamente prossimi allo zero, con una 

variabilità decisamente inferiore rispetto a quella osservata nell’anno precedente. 

Il rendimento più elevato, pari allo 0,17%, è stato registrato nell’emissione 

sindacata di fine giugno, mentre il minimo del -0,21% è stato toccato nell’asta di 

fine settembre, regolata ad inizio ottobre, sul titolo con scadenza 15 aprile 2026 

(Grafico III.9). 

 

GRAFICO III.9: RENDIMENTI ALL’EMISSIONE DEI CCTeu NEL 2021 (ESPRESSI IN PUNTI PERCENTUALI) 

 
Fonte: MEF 

 

La media dei rapporti di copertura in asta dei CCTeu è stata pari a 1,65, con 

un minimo di 1,46 registrato sul titolo con scadenza 15 aprile 2029 nell’asta di fine 

agosto, in cui è stato offerto l’importo più alto, pari a 2.000 milioni di euro. Il 

rapporto massimo (1,92) è stato invece toccato nell’asta di fine aprile sul CCTeu 15 

aprile 2026, in corrispondenza dell’importo offerto più basso nel corso dell’anno, 

pari a 1.250 milioni. 

 

Titoli esteri 

Titoli Global in Dollari 
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soddisfare un’ampia richiesta di mercato, ma con un focus preponderante di 

assicurazioni e fondi pensione asiatici, dando profondità ad un segmento di mercato 

caratterizzato da molti investitori buy&hold e fidelizzando così i detentori del 

merito di credito dell’Italia denominato in valuta estera. 

Le emissioni sono state accolte con grande favore dal mercato, con una 

domanda sostenuta da parte di molteplici investitori in Asia, America, e Area Euro, 

che hanno preferito investire sull’Italia e, al contempo, sono riusciti ad accedere 

più facilmente all’offerta in dollari piuttosto che in euro oppure hanno scelto di 

diversificare i propri portafogli di investimento anche in termini valutari. 

Gli investitori che hanno partecipato ai sindacati presentano profili rischio-

rendimento generalmente differenziati a seconda della scadenza dei bond 

acquistati.  

Così la curva in dollari americani si è arricchita di due nuovi punti, nei segmenti 

estremi e opposti. Il bond con scadenza 6 maggio 2024 presenta un circolante di 2 

miliardi di dollari, a fronte di ordini per circa 4,8 miliardi. Il titolo ha una cedola 

pari a 1,25% e un rendimento lordo all’emissione dello 0,986%.  

Nella prima emissione del bond con scadenza 6 maggio 2051 è stato emesso un 

ammontare pari 1,5 miliardi di dollari, con una domanda complessiva per oltre 6,2 

miliardi. Il titolo presenta un tasso cedolare del 3,875% e un rendimento lordo 

all’emissione del 3,938. 

Sicuramente la combinazione della scadenza trentennale, unita al rendimento 

e al nome dell’emittente, hanno reso questo bond molto apprezzato dagli 

investitori, in particolare fondi pensione e assicurazioni asiatici, che non solo si sono 

garantiti all’emissione una quota cospicua del titolo ma hanno manifestato interesse 

verso il bond anche in momenti successivi all’emissione.  

Questi investitori rappresentano per il Tesoro, da un punto di vista strategico, 

un ottimo strumento per allargare il proprio mercato di riferimento e pertanto è 

stata presa in considerazione l’ipotesi di ritornare in questo comparto in un secondo 

momento per soddisfare ulteriore domanda di mercato. Questo, unitamente alla 

congiuntura favorevole, ha consentito al Tesoro di riaprire il titolo trentennale in 

dollari via sindacato di collocamento: si è trattato della prima riapertura della 

Repubblica sul mercato in dollari. 

A novembre, quindi, è stato riaperto il bond con scadenza 6 maggio 2051 per 

un ammontare di 1 miliardo di dollari a fronte di una domanda di 2,2 miliardi, 

portando il circolante complessivo del titolo a 2,5 miliardi.  

Il rendimento alla riapertura è stato fissato al 3,6%, di oltre trenta punti base 

più basso di quello della prima tranche, in un contesto di tassi più contenuti rispetto 

all’emissione iniziale ma comunque ancora di grande interesse per un gruppo vasto 

di acquirenti.  

Come usualmente accade, a fronte dell’emissione è stata realizzata una 

copertura tramite cross currency swap che ha neutralizzato l’esposizione al rischio 

di cambio (v. Paragrafo III.3).  

Sin dal suo ritorno sul mercato del dollaro nel 2019, il Tesoro ha posto tra i suoi 

obiettivi strategici quello di favorire la liquidità dei suoi titoli sul mercato 

secondario e di garantire buoni volumi di scambio. Data la natura degli investitori, 

che mantengono i titoli in portafoglio per fini strategici, e anche a seguito 

dell’aumento con nuovi benchmark delle scadenze presenti sulla curva, le quantità 

offerte sul mercato secondario dagli Specialisti tendono ad assottigliarsi 
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velocemente con il trascorrere del tempo: per questo il Tesoro rimane attivo nel 

valutare la domanda di mercato e soddisfare le esigenze dei propri investitori, 

garantendo al tempo stesso una maggiore liquidità in diversi segmenti della curva. 

È il caso della riapertura del bond con scadenza 2051, largamente apprezzato 

specialmente da investitori asiatici con orizzonti temporali di lungo periodo: sin 

dalla sua prima emissione nell’aprile 2021 gli scambi sono risultati ampi e 

significativi e al fine di incontrare la domanda e garantire un circolante adeguato 

alle esigenze di mercato, il Tesoro ha riaperto il titolo via sindacato. 

Nel 2021 su tutto il comparto dei titoli in dollari i flussi, sia in acquisto che in 

vendita, sono complessivamente aumentati del 25% rispetto all’anno precedente e 

questo considerando solo le quote scambiate con gli Specialisti in Titoli di Stato.  È 

presumibile, pertanto, che i volumi complessivi siano stati anche superiori.  

Titoli del Programma EMTN 

Nel corso del 2021 il Tesoro non ha incrementato il plafond dei piazzamenti 
privati sotto il formato EMTN, in quanto le richieste pervenute non sono state 
ritenute rispondenti alle esigenze gestionali del debito o sono state soddisfatte 
tramite le emissioni in formato pubblico, evitando quindi di andare ad interferire 
con i titoli in circolazione. 
 

Operazioni straordinarie  

Come stabilito nelle Linee Guida, anche nel 2021 il Tesoro ha fatto ricorso ad 

operazioni straordinarie di concambio e di riacquisto finalizzate al raggiungimento 

di molteplici obiettivi, quali la gestione del rischio di rifinanziamento, la 

rimodulazione del profilo delle scadenze, nonché il sostegno alla liquidità e 

all’efficienza del mercato dei titoli di Stato. Come ben noto, tali operazioni non 

seguono un calendario predeterminato e rappresentano strumenti estremamente 

flessibili, sia in termini di esecuzione che di tempistica.  

Come mostra il grafico sottostante, il Tesoro nel 2021 ha riacquistato un volume 

di poco inferiore a 15 miliardi di euro, facendo ricorso a cinque operazioni 

straordinarie. Nel confronto con gli anni precedenti si nota come l’operatività sia 

tornata più in linea con gli anni precedenti il 2020 (quando una parte significativa 

di queste transazioni si rese necessaria per compensare il ritmo molto elevato 

dell’attività di emissione dei primi otto mesi dell’anno, poi non più coerente con 

l’andamento del fabbisogno degli ultimi mesi), con la sola eccezione del 2017.  
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GRAFICO III.10: AMMONTARE RIACQUISTATO NELLE OPERAZIONI STRAORDINARIE - ANNI 2013-2021 
(IMPORTI NOMINALI IN MILIONI DI EURO) 

 
Fonte: MEF 

 

In particolare, nel primo semestre il Tesoro ha effettuato un’operazione di 

concambio e una di riacquisto allo scopo di ridurre le scadenze molto prossime e 

attenuare i picchi di rimborsi. Il concambio è stato concluso il 17 marzo tramite la 

piattaforma telematica di negoziazione ed ha avuto ad oggetto l’acquisto di quattro 

titoli tutti in scadenza nel corso del 2021. Il Tesoro in quest’occasione ha emesso 

un titolo con scadenza decennale (2031), contribuendo all’allungamento della vita 

media del debito ad un tasso ben inferiore a quelli dei titoli riacquistati.  

Date le ingenti risorse a disposizione, in data 5 maggio è stato effettuato un 

riacquisto in Banca d’Italia di alcuni titoli sopra la pari in scadenza durante l’anno. 

Questa operazione ha permesso di anticipare e rimodulare le scadenze e prodotto 

un risparmio per le casse dello Stato in termini di minori interessi cedolari. 

Successivamente, il Tesoro ha concentrato la sua attività di riacquisto andando 

ad alleggerire i rimborsi degli anni immediatamente a venire. Il 16 giugno è stato 

effettuato un riacquisto bilaterale di titoli in scadenza nel biennio 2022-2023, 

utilizzando le ampie giacenze di cassa disponibili sul Conto disponibilità. In 

quest’occasione il Tesoro ha riacquistato due titoli con prezzi ben sopra la pari. 

Le operazioni straordinarie sono riprese verso la fine del 2021 quando l’attività 

di funding dell’anno era praticamente conclusa. Il 4 novembre è stata effettuata 

un’ulteriore operazione di riacquisto, attraverso cui il Tesoro ha acquistato sei titoli 

con scadenza tra il 2022 e il 2025. L’operazione si è incentrata soprattutto sul 

riacquisto del Cheapest to Deliver del contratto future che in quel periodo era in 

una fase di tensione. 

Infine, il 9 dicembre è stato portato a termine un concambio mediante asta in 

Banca d’Italia. Tramite questa operazione, il Tesoro ha emesso un CCTeu con 

scadenza nel 2029 riacquistando al contempo quattro titoli, di cui due CCTeu e due 

CTZ con scadenza 2022, andando così a ridurre l’ammontare dei titoli in scadenza 

nell’anno successivo e allo stesso tempo svolgendo un’attività di pre-funding per gli 

anni seguenti. 
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Per il riepilogo delle operazioni di concambio e di riacquisto si vedano le 

successive Tabelle III.5 e III.6: 

TABELLA III.6: RIEPILOGO RIACQUISTI A VALERE SUL CONTO DISPONIBILITÀ (IMPORTI NOMINALI IN 
MILIONI DI EURO) 

Data 
operazione 

Data 
regolamento 

Titoli acquistati Ammontare 
acquistato 

Tipologia  

operazione 
Tipologia Anno scadenza 

05/05/2021 07/05/2021 BTP e CTZ 2021 4.725 
Asta competitiva  

in Banca d'Italia 

16/06/2021 18/06/2021 BTP 2022-2023 490 Riacquisto bilaterale 

04/11/2021 08/11/2021 BTP e CCTeu 2022-2023-2024-2025 5.000 
Asta competitiva  

in Banca d'Italia 

Totale nell'anno  10.215 

Fonte: MEF 

Infine, il Grafico III.11 mostra gli effetti che le operazioni straordinarie eseguite 

nell’anno 2021 hanno avuto sulla riduzione delle quantità da rimborsare negli anni 

a venire. 

GRAFICO III.11: DISTRIBUZIONE DEI TITOLI DI STATO RIACQUISTATI NELLE OPERAZIONI STRAORDINARIE 
SVOLTE NEL 2021 (IMPORTI NOMINALI IN MILIONI DI EURO) 

Fonte: MEF 
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TABELLA III.5: RIEPILOGO OPERAZIONI DI CONCAMBIO (IMPORTI NOMINALI IN MILIONI DI EURO) 

Data  

operazione 

Data  

regolamento 

Titoli emessi 
Ammontare 

emesso 

Titoli acquistati 
Ammontare 

acquistato 

Tipologia 

operazione Tipologia 
Anno 

scadenza 
Tipologia 

Anno 

scadenza 

17/03/2021  19/03/2021 BTP 2031 2.500 
BTP, BTP€i 

e CTZ 
2021 2.508 

Concambio 

telematico 

09/12/2021  13/12/2021 CCTeu 2029 2.255 
CTZ e 

CCTeu 
2022 2.250 

Concambio 

in Banca 

d'Italia 

Totale nell’anno 4.755 4.758 

Fonte: MEF 
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III.3 LA GESTIONE DEL PORTAFOGLIO DI DERIVATI 

L’attività di gestione 

Nel 2021 il Tesoro ha stipulato contratti di cross currency swap (sottoposti ad 

un sistema bilaterale di garanzie regolato da Credit Support Annex) a piena 

copertura del rischio di cambio associati alle operazioni di debito in dollari 

statunitensi effettuate in corso d’anno. Le controparti bancarie sono state 

selezionate tra gli Specialisti in Titoli di Stato per perseguire il duplice obiettivo di 

contenere i costi di esecuzione e garantire, al tempo stesso, competitività e piena 

operatività sugli ampi nozionali coinvolti, senza ripercussioni avverse nei mercati.  

Tali operazioni in derivati sono state eseguite contestualmente all’emissione e 

prevedono quindi sia uno scambio iniziale che finale di nozionali, in quanto la 

contabilità pubblica prevede incassi e pagamenti esclusivamente in euro. Attraverso 

il derivato di copertura il bond in dollari è trasformato sinteticamente in uno in 

euro; attraverso lo scambio iniziale il netto ricavo del titolo in dollari è convertito 

in euro, per poi afferire al bilancio dello Stato; mentre a scadenza, per mezzo dello 

scambio finale, gli euro saranno riconvertiti in dollari per ripagare i detentori dei 

titoli. 

I bond emessi in sindacato sono stati coperti da altrettanti cross currency swap 

eseguiti in diverse tranche, al fine di evitare qualsiasi impatto avverso sul tasso fisso 

a causa di un temporaneo squilibrio di domanda-offerta e minimizzando il costo 

della copertura. 

I tassi a ricevere in dollari replicano perfettamente i pagamenti cedolari dei 

titoli, così da assicurare una copertura perfetta e bloccare all’emissione un 

rendimento certo in euro nel portafoglio sintetico di bond e swap, che non sarà 

pertanto soggetto a fluttuazioni future del tasso di cambio. 

Nel dettaglio, il cross currency swap a copertura del bond a tre anni ha 

regolamento 6 maggio 2021 e scadenza 6 maggio 2024, e presenta un nozionale di 

2 miliardi di dollari con un tasso fisso a ricevere pari allo 0,875%, mentre vengono 

corrisposti pagamenti in euro ad un tasso praticamente nullo su un nozionale di circa 

1,6 miliardi di euro. 

I cross currency swap stipulati a piena copertura del nuovo bond a 30 anni, 

emesso nel corso del primo sindacato, hanno regolamento 6 maggio 2021 e scadenza 

6 maggio 2051 e presentano un nozionale in dollari di 1,5 miliardi ed un tasso fisso 

a ricevere del 3,875%, mentre pagano su un nozionale in euro di circa 1,2 miliardi 

di euro un tasso fisso del 2%. 

Infine il cross currency swap stipulato a fronte della riapertura del bond 

trentennale, con scadenza 6 maggio 2051, presenta un tasso fisso a ricevere del 

3,875% calcolato su un nozionale di 1 miliardo di euro, contro un tasso fisso in euro 

inferiore all’1,85% con un nozionale di circa 900 milioni di euro. 

Oltre ai contratti appena descritti il Tesoro nel 2021 è stato operativo anche su 

contratti di interest rate swap. 

Il contesto finanziario del 2021 è stato caratterizzato da tassi di mercato in 

leggero rialzo rispetto all’anno precedente, ma con livelli comunque storicamente 

contenuti su tutti i segmenti della curva swap. Il Tesoro ha quindi strutturato una 

politica di gestione delle passività volta a cogliere le opportunità di mercato per 

conseguire un allungamento sintetico della duration di portafoglio tramite nuovi 
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interest rate swap, anche in un’ottica di contenimento del tasso medio a pagare, 

che risulta inferiore rispetto al tasso prevalente sullo stock del corrispondente 

segmento interessato. 

Grazie alle congiunture di mercato favorevoli che si sono presentate, sono stati 

eseguiti nuovi swap trentennali per 2 miliardi di euro con una controparte bancaria, 

in cui il Tesoro paga un tasso fisso medio annuo di poco superiore a 20 punti base e 

riceve sul medesimo nozionale il tasso variabile Euribor 6 mesi. Queste operazioni 

si configurano come macro-hedge del portafoglio di debito, ossia a protezione di un 

rialzo dei tassi di interesse su una porzione di titoli domestici a tasso variabile 

(CCTeu), senza necessariamente creare una copertura puntuale tra titolo e 

derivato. 

Con riferimento alle ristrutturazioni di operazioni presenti in portafoglio 

derivati e in conformità con quanto accaduto negli anni passati, Il Tesoro è stato 

impegnato nella sua consueta attività volta a vagliare le opportunità disponibili nel 

corso dell’anno, al fine di ridurne gli oneri finanziari e/o l’impatto sul debito.  

In corso d’anno è stato chiuso il portafoglio derivati con una controparte 

bancaria, costituito da posizioni non collateralizzate non più rispondenti alle 

esigenze di copertura del Tesoro. Tale operazione ha comportato una netta 

semplificazione del portafoglio derivati, una riduzione del nozionale e, in parte, 

anche della spesa interessi, oltre che una riduzione del rischio di controparte a cui 

il Tesoro era esposto. L’unwind delle posizioni ha portato un incasso nel bilancio 

dello Stato per circa 450 milioni di euro e, al contempo, è stato riportato a mercato 

un cross currency swap a copertura parziale del rischio di cambio collegato ad un 

bond in dollari con scadenza settembre 2023. 

Nel corso del 2021 poi, in particolar modo nella seconda parte dell’anno, sono 

affiorati rischi di mercato inattesi dagli operatori, quali il rischio legato a livelli di 

inflazione significativamente più alti rispetto alle attese. 

Nella gestione del portafoglio di debito esistente, il Tesoro si trova esposto al 

rischio di inflazione su tutti quegli strumenti offerti al mercato le cui cedole e il 

rimborso sono legate ad Indici di Prezzo al Consumo (CPI). Oltre che attraverso una 

specifica politica di emissione, in casi molto sporadici e limitati il Tesoro ha valutato 

di gestire il rischio derivante da questo tipo di esposizione anche mediante derivati. 

A tal fine è stato intrapreso un percorso di ristrutturazione di un contratto con una 

controparte al fine di trasformare uno strumento già in portafoglio, a mark-to-

market positivo per il Tesoro, in una copertura puntuale di un titolo indicizzato 

all’inflazione. 
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III.4 I RISULTATI DELLA GESTIONE IN RELAZIONE AGLI OBIETTIVI

La composizione finale delle emissioni lorde dell’anno 

L’andamento dell’attività di emissione nel corso del 2021 è stato condizionato 

principalmente da due fattori: il miglioramento delle necessità di funding a fronte 

della ripresa dell’attività economica e, nella seconda metà dell’anno, l’aumentata 

incertezza circa l’evoluzione dell’inflazione e della politica monetaria. Nel 

complesso, si è registrato un calo nel volume totale collocato sul mercato per circa 

il 13% rispetto al 2020.  

Nella Tabella III.7 è riportato il dettaglio relativo alla composizione delle 

emissioni degli ultimi tre anni in valore assoluto e percentuale, inclusi gli importi 

derivanti dai concambi. 

La distribuzione delle emissioni tra breve e medio-lungo termine è rimasta 

sostanzialmente invariata, confermando così il calo nella quota di debito collocata 

TABELLA III.7: COMPOSIZIONE DELLE EMISSIONI 2019-2021 IN VALORE ASSOLUTO (MILIONI DI EURO) E 
PERCENTUALE (INCLUSI I CONCAMBI)* 

Emissioni  

2019 
% sul totale 

Emissioni 

 2020 
% sul totale 

Emissioni 

 2021 
% su totale 

BOT mini 0 0% 0 0% 0 0% 

BOT 3 mesi 0 0% 6.500 1,18% 0 0% 

BOT 6 mesi 86.882 20,98% 82.192 14,93% 75.847 15,89% 

BOT 12 mesi 73.957 17,86% 93.123 16,91% 83.294 17,45% 

CP + altro a 

breve** 
0 0% 0 0%   654 0,14% 

Totale breve 

termine 
160.839 38,83% 181.815 33,02% 159.795 33,48% 

CTZ 31.156 7,52% 37.949 6,89% 5.951 1,25% 

CCTeu 14.771 3,57% 16.444 2,99% 24.499 5,13% 

BTP Short Term 0 0% 0 0% 30.379 6,36% 

BTP 3 anni 32.430 7,83% 47.817 8,68% 41.367 8,67% 

BTP 5 anni 33.686 8,13% 48.759 8,85% 40.951 8,58% 

BTP 7 anni 29.552 7,13% 36.369 6,60% 43.379 9,09% 

BTP 10 anni 43.224 10,44% 63.353 11,50% 58.136 12,18% 

BTP 15 anni 13.600 3,28% 18.996 3,45% 14.500 3,04% 

BTP 20 anni 8.470 2,04% 17.505 3,18% 4.500 0,94% 

BTP 30 anni 15.480 3,74% 23.835 4,33% 7.720 1,62% 

BTP 50 anni 3.000 0,72% 0 0% 5.000 1;05% 

BTP Green 0 0% 0 0% 13.500 2,83% 

BTP€i 5 anni  2.149 0,52% 6.038 1,10% 3.450 0,72% 

BTP€i 10 anni 7.369 1,78% 4.972 0,90% 4.836 1,01% 

BTP€i 15 anni 2.334 0,56%    600 0,11% 0 0,00% 

BTP€i 30 anni 2.018 0,49%    841 0,15% 6.803 1,43% 

BTP Italia 6.750 1,63% 22.298 4,05% 0 0,00% 

BTP Futura - - 11.844 2,15% 8.745 1,83% 

Estero 7.371 1,78% 11.255 2,04% 3.784 0,79% 

Totale medio-

lungo termine 
253.361 61,17% 368.873 66,98% 317.500 66,52% 

TOTALE 414.200 550.688 477.295 

* I titoli off-the-run sono stati inseriti nella categoria di vita residua più prossima
** Nelle altre passività a breve termine sono state considerate le tranche di BTP con scadenza entro il 2022.

Fonte: MEF 
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in BOT registratosi tra il 2019 e il 2020 a favore delle emissioni sui comparti del 

medio-lungo termine.    

Sui comparti di debito domestico, il peso del CTZ sul totale delle emissioni è 

crollato, passando dal 6,89% nel 2020 all’1,25% nel 2021, con i collocamenti del 

titolo a 24 mesi che sono stati interrotti a partire dal mese di marzo, in luogo di 

quelli a favore del comparto, di più recente creazione, del BTP Short-Term; in 

particolare, quest’ultimo ha rappresentato il 6,36% delle emissioni. complessive. La 

quota relativa dei BTP a 3 e 5 anni è rimasta pressoché stabile a circa il 17% delle 

emissioni totali. In termini assoluti, il Tesoro è riuscito a ridurre di circa 14 miliardi 

il volume complessivamente collocato sulle scadenze triennale e quinquennale 

rispetto al 2020, anno durante il quale anche questi comparti avevano risentito 

dell’eccezionale crescita del fabbisogno finanziario. 

Le emissioni lorde del BTP a 7 anni sono cresciute di circa 7 miliardi di euro nel 

corso del 2021, consolidando così la rilevanza del comparto all’interno curva dei 

rendimenti italiana, mentre le emissioni di BTP a 10 anni sono calate di oltre 5 

miliardi in termini assoluti, benché sia lievemente salita la quota di questa scadenza 

sul totale del debito emesso (12,18% nel 2021 contro 11,50% nel 2020). Le due 

scadenze insieme hanno quindi rappresentato il 21,27% del totale, sensibilmente 

maggiore del 18,11% del 2020. 

Come previsto nelle Linee Guida di inizio anno, l’offerta di BTP nominali più 

lunghi si è attestata su volumi significativamente inferiori sia in termini assoluti, 

per circa 29 miliardi di euro, sia in termini relativi (6,65% contro 10,96%), in linea 

con il calo del fabbisogno.  Tale differenza è stata solo parzialmente colmata dalle 

emissioni di BTP Green, pari a 13.500 milioni di euro, che portano la quota di debito 

collocata sui comparti a più lungo termine al 9,47% del totale. 

Per quanto riguarda i titoli indicizzati all’inflazione, le emissioni complessive 

di BTP€i e di BTP Italia si sono dimezzate sia in termini assoluti (15.089 milioni nel 

2021 contro 34.749 milioni nel 2020) sia relativi (3,16% contro 6,31%), poiché lo 

scorso anno non hanno avuto luogo collocamenti di BTP Italia. Le sole emissioni di 

BTP€i, invece, sono cresciute di circa 2,6 miliardi di euro, con il relativo peso che 

si è attestato al 3,16% del debito emesso rispetto al precedente 2,26%, al fine di 

compensare il rilevante volume di titoli in scadenza nell’anno.  

Il relativamente nuovo comparto del BTP Futura si è attestato all’1,83% delle 

emissioni lorde, in leggera diminuzione dal 2,15% del 2020. 

Nel 2021 il Tesoro ha fatto un notevole ricorso al CCTeu, le cui emissioni sono 

aumentate di circa 8 miliardi di euro nonostante la considerazione che - in base a 

quanto riportato nelle Linee Guida - il Tesoro non intendesse discostarsi troppo dalla 

politica di emissione seguita l’anno prima. Il peso del comparto del tasso variabile 

è pertanto passata dal 2,99% del 2020 al 5,13% del 2021. Tuttavia, come si vedrà in 

seguito, questo non ha avuto impatto sulla complessiva esposizione al rischio di 

tasso di interesse soprattutto grazie al concomitante ribilanciamento tra le 

emissioni BOT e quelle dei titoli a medio-lungo termine a tasso fisso.   

Infine, i titoli esteri hanno rappresentato lo 0,79% delle emissioni lorde, in 

sensibile calo dal 2,04% del 2020.  Tuttavia, in continuità con la gestione del debito 

dall’anno 2019 in poi, la presenza di emissioni sul mercato estero in termini assoluti 

è continuata ad aumentare. In particolare, a seguito dell’emissione dei Global bond 

dual-tranche a 3 e 30 anni, e della riapertura di quest’ultimo, il circolante 

complessivo è aumentato a 20 miliardi di dollari. 
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Nel 2021 il volume dei titoli off-the-run emessi nelle operazioni di concambio 

è risultato circa tre volte inferiore rispetto all’importo del 2020 (4.755 milioni 

contro 15.009) quindi sui valori simili a quelli del 2019 sia in termini assoluti sia 

come peso sul totale delle emissioni lorde.  

La composizione dello stock dei titoli a fine anno 

Nel corso dei dodici mesi le variazioni nella composizione del debito sono 

risultate di dimensioni modeste (Grafico III.12). 

Nel dettaglio, si è assistito ad un lieve ridimensionamento del comparto 

indicizzato all’inflazione e in particolare del BTP€i, la cui quota sul totale del debito 

è passata dal 7,60% del 2020 al 7,41% alla fine del 2021, mentre la consistenza del 

BTP Italia si è attestata a 3,46% dal 3,58% del 2020.  A fronte di tale contrazione, è 

invece aumentata la quota del debito collocata tramite strumenti nominali a medio 

o lungo termine, sia a tasso fisso (73,03% nel 2021 contro 71,74% nel 2020) sia a

tasso variabile (6,69% contro 5,89%).
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GRAFICO III.12: COMPOSIZIONE DELLO STOCK DI TITOLI DI STATO AL 31 DICEMBRE 2020 ED AL 31 
DICEMBRE 2021 

 

 
Fonte: MEF 

 

È cresciuta inoltre la percentuale rappresentata dal BTP Futura, salita allo 

0,92% del debito dal precedente 0,55%. 

Sulle scadenze più brevi, il peso del BOT ha rappresentato il 5,07% sullo stock 

totale di debito contro una quota del 5,64% nel 2020, mentre quella dei CTZ (1,31% 

contro 2,53%) ha risentito della politica di transizione dallo strumento a 24 mesi 

verso il nuovo BTP Short Term. 

Infine, anche il comparto estero è sceso dal 2,46% del debito nel 2020 al 2,09% 

alla fine del 2021. 
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L’esposizione al rischio di rifinanziamento e di tasso d’interesse 

La vita media del debito è così passata da un valore di 6,95 anni nel 2020 ai 

7,1152 anni del 2021 (Grafico III.13), per via di un’attività di emissione che ha 

traslato buona parte dei volumi dei titoli nominali sui comparti di scadenze a 10 

anni e superiori. Il contenimento dei rialzi tassi di mercato, favorito dagli acquisti 

della banca centrale e dalle iniziative decise dall’Unione europea a sostegno della 

ripresa delle economie dei paesi europei, ha reso quindi possibile per l’emittente 

scelte di gestione finalizzate all’allungamento della vita media del debito. 

Come di consueto, in tal senso sono state orientate le operazioni straordinarie 

di gestione del debito, con cui è stato sia ridimensionato lo stock di titoli con vita 

residua più breve sia rafforzata l’offerta di titoli a più lungo termine tramite anche 

le riaperture “Tap” di titoli off-the-run. 

GRAFICO III.13: EVOLUZIONE DELLA STRUTTURA E DELLA VITA MEDIA DEL DEBITO (IN ANNI) 

Fonte: MEF 

La vita media residua, la cui evoluzione recente è riportata nella Tabella III.8, 

è un indicatore del solo rischio di rifinanziamento ma l’analisi del rischio insito in 

un portafoglio di debito richiede di considerare anche altri aspetti, per i quali 

appaiono utili altri tipi di misure sintetiche dell’esposizione dello stock ai rischi di 

mercato, quali la duration e l’ARP (Average Refixing Period), riportati nella Tabella 

III.9.

52 La vita media alla fine dell’anno si è attestata a 7,29 anni se si considerano anche i prestiti nell’ambito 
dei Programmi SURE e Next Generation EU. 
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TABELLA III.8: VITA MEDIA DELLO STOCK DI TITOLI DI STATO 

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 

Titoli domestici 6,74 6,85 7,00 

Titoli esteri 12,48 10,82 12,61 

Stock di titoli di Stato 6,87 6,95 7,11 

Fonte: MEF 

TABELLA III.9: ANDAMENTO DI DURATION E ARP NEGLI ANNI 2019-2021 RELATIVAMENTE ALLO STOCK DI 
TITOLI DI STATO ANTE DERIVATI (IN ANNI) 

Duration ARP 

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 

Titoli domestici ante derivati 5,70 6,22 6,07 5,78 6,00 6,14 

Titoli esteri ante derivati  8,42 8,09 8,56 7,56 6,58 8,13 

Stock titoli di Stato ante derivati 5,76 6,26 6,13 5,82 6,02 6,19 

Fonte: MEF 

In particolare, si osserva come anche l’ARP, che esprime il tempo medio nel 

quale lo stock di debito viene ad incorporare i mutamenti dei tassi, ha continuato a 

mostrare un andamento crescente in entrambi i comparti, estero e domestico. 

L’incremento di circa due mesi dell’ARP del comparto delle emissioni domestiche è 

dovuto a una diversa articolazione del segmento a medio termine rispetto allo 

scorso anno, con un maggior peso del tratto compreso tra le scadenze di 5 e 10 anni. 

Il comparto delle emissioni estere ha mostrato nel 2021 un aumento piuttosto 

sostenuto, dopo una leggera flessione nel 2020.  Da un lato, le scadenze avvenute 

nel corso del 2021 - piuttosto rilevanti rispetto all’aggregato del debito estero - e, 

dall’altro, l’attività di emissione concentrata su due scadenze - una a breve termine 

(3 anni) e l’altra sul tratto più lungo della curva (30 anni) - hanno determinato 

l’incremento di circa 1,5 anni dell’ARP del comparto. Per quanto riguarda la 

duration, che è pesata coi valori attuali dei flussi e risente quindi anche del mutato 

livello dei tassi di mercato, sui titoli domestici l’andamento è stato decrescente a 

causa del rialzo in media di circa 50 punti base della curva dei rendimenti dei titoli 

di Stato italiani a fine del 2021 rispetto all’anno precedente. Nel caso dell’estero, 

invece, la duration è più alta rispetto alla fine del 2020 perché il sensibile 

incremento del tempo medio al refixing (dovuto alla variata composizione del 

comparto sopra descritta) ha più che bilanciato l’effetto del rialzo dei tassi 

governativi italiani. 
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GRAFICO III.14: SCADENZE PER CLASSI DI VITA RESIDUA ANNI 2019-2021 

Nota: lo stock dei titoli indicizzati all’inflazione tiene conto della rivalutazione del capitale maturata alla fine di ogni 
anno e i titoli in valuta sono valorizzati post swap di cambio 

Fonte: MEF 

Come illustrato dalla successiva Tabella III.10, si conferma nel 2021 l’effetto 

di allungamento esercitato dal portafoglio dei derivati: la duration complessiva del 

debito passa infatti dal livello di 6,13 anni ante swap ai 6,54 anni post swap, con un 

incremento di circa cinque mesi, simile a quello degli anni precedenti. 

Coerentemente, il portafoglio di derivati ha contribuito ad allungare anche 

l’ARP del debito: alla fine del 2021 l’ARP complessivo post swap si è attestato a 

6,57 anni, superiore di quasi cinque mesi al corrispondente valore ante swap di 6,19 

anni. 

TABELLA III.10: ANDAMENTO DI DURATION E ARP NEGLI ANNI 2019-2021 RELATIVAMENTE ALLO STOCK 
DI TITOLI DI STATO POST DERIVATI (IN ANNI) 

Duration ARP 

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 

Titoli domestici post derivati 6,17 6,64 6,49 6,19 6,40 6,53 

Titoli estero post derivati 8,62 8,30 8,59 7,90 6,96 8,34 

Stock titoli di Stato post 
derivati 

6,22 6,68 6,54 6,22 6,41 6,57 

Fonte: MEF 

Evoluzione del valore di mercato del portafoglio derivati 

Nella successiva Tabella III.11 sono rappresentati i nozionali e i valori di 

mercato dei segmenti in cui si può suddividere il portafoglio di strumenti derivati53. 

Riguardo ai derivati sul debito, i “Cross Currency Swap” (CCS) sono riferiti alle 

53 Per tutti i segmenti del portafoglio derivati menzionati in questo paragrafo, una descrizione dettagliata è 
contenuta nell’Allegato 4 contenuto nell’Appendice al presente Rapporto. 
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emissioni denominate in valuta estera, mentre gli “Interest Rate Swap (IRS) di 

copertura” sono riferiti alle emissioni denominate in euro. Inoltre, nella categoria 

“IRS di duration” sono comprese tutte le posizioni riconducibili alla strategia di 

protezione dal rialzo dei tassi di interesse. Il segmento degli “IRS ex-ISPA” 

ricomprende tutti i contratti derivati associati alle passività della società 

Infrastrutture S.p.A., oggetto dell’accollo da parte del Tesoro disposto dalla Legge 

finanziaria per il 2007.  

Sono infine riportati i valori relativi ai derivati su attivi e al portafoglio 

complessivo. 

TABELLA III.11: PORTAFOGLIO DI STRUMENTI DERIVATI - ANNI 2020 E 2021 (MILIONI DI EURO) 

Strumenti derivati su debito 

31/12/2020 31/12/2021 

Strumento Nozionale in % MTM in % Nozionale in % MTM in % 

IRS ex-ISPA 3.250 3,24% -1.867 4,89% 1.867    1,80% -791    2,85% 

CCS 13.174 13,13% -354 0,93% 17.626 17,01% 451 -1,63% 

IRS di copertura   3.477    3,47% 1.278 -3,34% 2.670    2,58% 1.149 -4,14% 

IRS di duration 80.398 80,16% -37.267  97,53% 81.468 78,61% -28.550  102,92% 

Totale derivati su debito 100.299 100,00% -38.210  100,00% 103.631 100,00% -27.741  100,00% 

Titoli di Stato in circolazione 2.149.584 2.263.303 

Derivati su debito/Titoli di Stato 4,67% 4,63% 

Strumenti derivati su attivi (legge finanziaria per il 2005) 

Strumento Nozionale MTM Nozionale MTM 

IRS (Interest Rate Swap) 451 -35 228 -13 

Portafoglio strumenti derivati complessivo 

Strumento Nozionale in % MTM in % Nozionale in % MTM in % 

Derivati su debito 100.299 99,55% -38.210  99,91% 103.631 99,78% -27.741  99,95% 

Derivati su attivi  451    0,45% -35   0,09% 228 0,22%  -13 0,05% 

Totale strumenti derivati  100.750 100% -38.246 100% 103.859 100% -27.754 100% 

N.B.: Il valore di mercato (MTM) non include le elaborazioni statistiche operate dalla Banca d'Italia al fine della pubblicazione 

dei conti finanziari

Contratti di garanzia bilaterale su strumenti finanziari derivati (*) 

Gli importi indicati si riferiscono all'ammontare netto della garanzia appostata alla fine di ciascun anno 

Margine in contanti 4.313 4.214 

(*) Prestazione di garanzia bilaterale ai sensi del D.M. n.103382 del 20 dicembre 2017. Si veda la sezione Normativa 

sul debito pubblico - Norme su attività in derivati 

http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_d
estra/D.M._20.12.2017_-_Contratti_di_garanzia_bilaterale_su_strumenti_finanziari_derivati..pdf

A fronte di una sostanziale stabilità del nozionale del portafoglio di derivati 

rispetto all’anno precedente, con un lieve incremento di circa 3 miliardi di euro, il 

mark to market ha registrato un netto miglioramento, risultando negativo per 27,75 

miliardi di euro al 31 dicembre 2021 contro i 38,25 miliardi di euro al 31 dicembre 

2020. La componente del portafoglio riferita ai mutui attivi, ai sensi della legge 

finanziaria per il 2005, è sempre più esigua (vedi Tabella III.11). Di conseguenza i 

valori citati sono sostanzialmente equivalenti a quelli relativi ai soli derivati sul 

debito, sui quali si è registrato l’incremento di nozionale: il valore di mercato è 

http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/D.M._20.12.2017_-_Contratti_di_garanzia_bilaterale_su_strumenti_finanziari_derivati..pdf
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_pubblico/normativa_spalla_destra/D.M._20.12.2017_-_Contratti_di_garanzia_bilaterale_su_strumenti_finanziari_derivati..pdf
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stato negativo per 27,74 miliardi di euro alla fine del 2021, contro i 38,21 miliardi 

di euro alla fine del 2020. Il miglioramento è sostanzialmente attribuibile 

all’incremento dei tassi swap nel tratto superiore ai 5 anni, mediamente pari a 50 

punti base. 

In dettaglio, per quanto riguarda i CCS, alla fine del 2021 il nozionale 

complessivo del portafoglio in valuta estera risulta incrementato di circa 4,5 

miliardi di euro rispetto alla chiusura dell’anno precedente, passando da poco meno 

di 13,2 miliardi a 17,6 miliardi a fine 2021. Nel corso dell’anno, infatti, come già 

ampiamente descritto, sono stati emessi sotto il programma Global Bond due titoli 

denominati in dollari statunitensi per un importo complessivo equivalente a circa 

3,8 miliardi di euro. Inoltre, il nozionale si è incrementato per effetto 

dell’estinzione anticipata di un CCS con piano di ammortamento e la contestuale 

esecuzione di un nuovo CCS totalmente allineato alle condizioni di mercato. 

Quattro IRS ex-ISPA sono stati estinti anticipatamente, pertanto, alla data del 31 

dicembre 2021 il nozionale del comparto risulta inferiore di circa 1,4 miliardi di 

euro rispetto alla fine del 2020. Con riferimento agli IRS di copertura delle emissioni 

denominate in euro, la riduzione del nozionale pari a 807 milioni di euro è 

imputabile alla scadenza naturale di un IRS e alla chiusura anticipata di tre 

operazioni parzialmente compensata dall’ingresso di una nuova operazione di 

copertura puntuale (riferita ad un BTP€i con scadenza trentennale). In merito agli 

IRS di macro-copertura del rischio di rialzo dei tassi di interesse, alla fine del 2021 

il nozionale risulta incrementato di circa un miliardo. Tale importo è il risultato 

netto di diverse componenti: sono stati eseguiti nuovi swap sulla scadenza 

trentennale per un nozionale complessivo di 2 miliardi di euro ed è stata 

ristrutturata una posizione in essere, trasformandola nella copertura puntuale sopra 

citata; inoltre, è stato effettuato l’ultimo pagamento relativo alla rateizzazione 

generata da una precedente ristrutturazione.  

Infine, nel corso del 2021 è continuata l’attività di collateralizzazione del 

portafoglio derivati con riferimento a operazioni nuove. In particolare, sono stati 

attivati due contratti per consentire di assoggettare alla garanzia bilaterale i nuovi 

CCS stipulati a copertura di emissioni in valuta; inoltre sono state aggiunte a un 

contratto già attivo dal 2019, nuove operazioni di IRS e CCS.  

Alla fine del 2021 l’importo complessivo netto della garanzia versata alle 

controparti è stato pari a 4.214 milioni di euro. 

Riguardo agli strumenti derivati riferiti al debito, escludendo quindi le posizioni 

assunte ai sensi della Legge finanziaria per il 2005 sui mutui attivi, i due grafici 

seguenti mostrano l’evoluzione del nozionale anno per anno, rispettivamente a 

partire dal 31 dicembre 2020 e dal 31 dicembre 2021 fino all’ultima scadenza del 

portafoglio (2062), nell’ipotesi di esercizio della swaption ancora presente.  

Nella decade successiva al 2022 le scadenze di nozionale risultano abbastanza 

distribuite. Nel biennio 2035-2036 scadrà invece un nozionale considerevole, così 

come nel 2045. Nella parte più lunga del portafoglio derivati, a seguito della 

strategia perseguita nel 2021, si è aggiunta la scadenza del 2051 che include sia IRS 

che CCS; dopo di essa, rimarrà solo una posizione riferita a un titolo del programma 

EMTN, con un nozionale di 250 milioni di euro che scadrà appunto nel 2062. 
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GRAFICO III.15: CONFRONTO FRA L’EVOLUZIONE PROSPETTICA DEL NOZIONALE DEL PORTAFOGLIO DI 
DERIVATI IN ESSERE, RISPETTIVAMENTE, AL 31/12/2020 ED AL 31/12/2021, NELL’IPOTESI DI 
ESERCIZIO DELLE SWAPTION (MILIONI DI EURO) 

Fonte: MEF 

GRAFICO III.16: CONFRONTO FRA LA STRUTTURA PER SCADENZA DEL PORTAFOGLIO DI DERIVATI IN 
ESSERE, RISPETTIVAMENTE, AL 31/12/2020 ED AL 31/12/2021, NELL’IPOTESI DI ESERCIZIO DELLE 
SWAPTION (MILIONI DI EURO) 

Fonte: MEF 
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Il costo del debito 

Nell’anno in esame il tasso medio ponderato all’emissione si è attestato a 0,10% 

(il livello più basso di sempre), confermando la tendenza al ribasso nell’ultimo 

triennio, mentre nel 2020 il costo medio era risultato pari allo 0,59%. Come detto 

in precedenza, tale risultato è stato conseguito assicurando al contempo 

l’incremento della vita media del debito. 

GRAFICO III.17: COSTO MEDIO ALL’EMISSIONE DEI TITOLI DI STATO – ANNI 2006-2021 (ESPRESSO IN 
PUNTI PERCENTUALI) 

Fonte: MEF 

In termini di cassa il costo medio del debito, calcolato come rapporto tra gli 

interessi di cassa54 pagati sui titoli di Stato nell’anno t sullo stock di titoli di Stato 

dell’anno t-1, nel 2021 è stato pari al 2,28%, che si raffronta col 2,57% del 2020. Il 

proseguimento del contesto di tassi di mercato storicamente molto bassi ha, 

dunque, favorito un calo del costo medio del debito, pari a -0,29%, più marcato di 

quello registrato nel 2020. 

Includendo anche il complesso delle operazioni in derivati, il valore 

complessivo del costo di cassa del 2021 si porta al 2,35%, contro il 2,67% del 2020, 

con una riduzione, quindi, dello 0,32%. Coerentemente, si registra una limatura 

anche nell’impatto del portafoglio derivati: 0,07%, contro lo 0,10% dell’anno 

precedente55. 

Infine, si ricorda che, nell’elaborazione delle previsioni di finanza pubblica 

contenute nei documenti programmatici così come nel bilancio di previsione dello 

Stato, si tiene conto dell’effetto prodotto dai derivati con ipotesi di simulazione del 

tutto coerenti con il resto delle stime. Analogamente, anche tutti i dati di 

consuntivo ricomprendono gli effetti di quanto incassato o speso in conseguenza 

dell’operatività in derivati. 

54 Non è possibile calcolare un simile rapporto sulla spesa per competenza economica (SEC 2010) poiché 
questa esclude per definizione i flussi delle operazioni in derivati. 

55 È opportuno ricordare che la differenza di costo tra il portafoglio del debito ante e post derivati 
rappresenta il costo marginale sostenuto dal Tesoro per ottenere una duration più elevata (quindi una maggiore 
copertura del rischio di rialzo dei tassi di interesse) rispetto a quanto reso possibile dal solo ricorso alle emissioni 
dei titoli. 
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GRAFICO III.18: COSTO MEDIO DELLO STOCK DI TITOLI DI STATO PRE E POST DERIVATI - ANNI 2005-2021 
(ESPRESSO IN PUNTI PERCENTUALI) 

Fonte: MEF 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

pre-derivati 4,12 4,11 4,27 4,29 3,79 3,61 3,75 3,85 3,73 3,70 3,39 3,16 2,89 2,76 2,65 2,57 2,28

post-derivati 4,06 4,15 4,31 4,37 3,85 3,73 3,88 4,09 3,90 3,89 3,56 3,39 3,07 2,90 2,78 2,67 2,35
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L’impatto sulla gestione del debito derivante dalla partecipazione ai programmi SURE e NGEU 

A seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, le Istituzioni europee hanno messo 

in campo diversi strumenti per far fronte alle pesanti conseguenze sanitarie, economiche e 

sociali, nonché per fornire sostegno ai governi nazionali impegnati ad attuare misure per il 

contenimento dei contagi e per mitigare gli effetti della crisi sulle attività produttive. 

Tra le principali linee di intervento proposte, la Commissione europea ha previsto due 

programmi di supporto alle economie degli Stati membri (SURE e Next Generation EU), a cui 

si aggiunge il rafforzamento del budget pluriennale 2021-2027 dell’Unione Europea con 

risorse destinate al finanziamento di aiuti agli Stati. 

Il programma SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) è uno 

strumento finanziario di sostegno temporaneo finalizzato ad attenuare i rischi di 

disoccupazione nella situazione di emergenza legata al blocco o al rallentamento delle 

attività produttive. Approvato dal Consiglio europeo nel maggio 2020, tale strumento nasce 

per fornire assistenza finanziaria per un totale di 100 miliardi di euro sotto forma di prestiti 

concessi a condizioni favorevoli dall’UE agli Stati membri colpiti dalla crisi pandemica, per 

far fronte agli aumenti repentini della spesa pubblica e per preservare l’occupazione. Nello 

specifico, i prestiti SURE concorrono a coprire i costi direttamente connessi all’istituzione o 

all’estensione di regimi nazionali di riduzione dell'orario lavorativo e di altre misure analoghe 

per i lavoratori autonomi introdotte in risposta alla pandemia. Tali prestiti sono sostenuti da 

un sistema di garanzie volontarie degli Stati membri, il cui contributo all'importo 

complessivo della garanzia corrisponde alla rispettiva quota sul reddito nazionale lordo 

totale dell'Unione europea, sulla base del bilancio dell'UE 2020. 

Il secondo programma introdotto è il Next Generation EU (NGEU), uno strumento di 

finanziamento temporaneo finalizzato al sostegno della ripresa economica dei paesi 

dell’Unione, con una dotazione di risorse complessiva di 806,9 miliardi di euro da utilizzare 

nel periodo 2021-2026. Il fulcro di NGEU è rappresentato dal Recovery and Resilience 

Facility (RRF), nell’ambito del quale rientrano risorse per circa 723,8 miliardi sotto forma di 

prestiti e sovvenzioni per sostenere riforme ed investimenti effettuati dagli Stati membri con 

l’obiettivo di attenuare l’impatto economico e sociale della pandemia, rafforzare le 

economie e favorire la transizione ecologica e digitale. Nell’ambito del NGEU rientrano poi 

altri programmi, quali il ReactEU, finalizzato all’assistenza, alla ripresa e alla resilienza per 

la coesione dei territori d’Europa (50,6 miliardi di sussidi), il Rural development (8,1 miliardi 

di sussidi) ed il Just transition fund (10,9 miliardi di sussidi), a cui si aggiunge il già esistente 

InvestEU, rafforzato per rilanciare l’economia degli Stati membri e sostenere gli investimenti 

privati (6,1 miliardi di sussidi). Inoltre, per favorire interventi volti al contrasto 

dell’insorgenza di future crisi sanitarie e per migliorare i meccanismi di gestione delle 

stesse, sono stati introdotti i programmi RescEU e Horizon Europe, che comprende i 

programmi rafforzati per la ricerca, l’innovazione e l’azione esterna. 

Per finanziare il Next Generation EU, la Commissione europea prevede di assumere, a nome 

dell'Unione Europea, prestiti sui mercati finanziari a tassi più favorevoli rispetto a molti Stati 

membri ridistribuendo gli importi. La raccolta dei circa 800 miliardi previsti (pari al 5% del 

PIL dell’UE) sarà attuata alle migliori condizioni di mercato fino al 2026, attraverso una 

strategia di finanziamento diversificata. 

Nel corso del 2020, nell’ambito del programma SURE, l’Italia ha ricevuto prestiti per un 

ammontare complessivo di 16,5 miliardi di euro, erogati in diverse tranche. 

La prima e la seconda tranche, di durata pari rispettivamente a 10 e 20 anni, sono state 

erogate ad ottobre 2020, per un ammontare complessivo di 10 miliardi di euro. 

La quarta e quinta tranche invece, di durata rispettivamente pari a 5 e 30 anni, sono state 

erogate a novembre 2020 per un ammontare complessivo pari a 6,5 miliardi di euro. 
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I tassi applicati a tali prestiti sono stati dello 0,0% per quanto riguarda la prima e la terza 

tranche, mentre sono stati rispettivamente pari allo 0,1% e allo 0,3% per la seconda e 

quarta tranche. 

Sempre nell’ambito del programma SURE, nel corso del 2021 sono stati erogati all’Italia 

prestiti per circa 11 miliardi di euro. A fine 2021 infatti, il totale dei prestiti raccolti dall’Italia 

grazie a tale programma si sono attestati a circa 27,5 miliardi di euro. 

Anche nel corso del 2021 l’erogazione è avvenuta in diverse tranche. 

La quinta tranche, di durata pari a 7 anni, è stata erogata a febbraio 2021, per un 

ammontare pari a 4,5 miliardi di euro circa. 

La sesta, la settima e l’ottava tranche, di durata rispettivamente pari a 15, 5 e 25 anni, sono 

invece state erogate nel mese di marzo, per un totale di circa 5,7 miliardi. 

Infine, la nona ed ultima tranche del 2021, con durata di 26 anni, è stata trasferita nel mese 

di maggio, per un totale di 750 milioni di euro. 

Anche per i prestiti erogati nel corso del 2021 i tassi applicati sono stati dello 0,0% per quelli 

con durata più breve (quinta e settima tranche), mentre sono stati rispettivamente pari allo 

0,2%, 0,45% e allo 0,75% per la sesta, ottava e nona tranche. 

Nel corso del 2021, oltre ai prestiti del programma SURE, a seguito dell’approvazione nel 

luglio 2021 del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza da parte del Consiglio UE, l’Italia ha 

ricevuto il 13 agosto la prima tranche di prestiti NGEU con una scadenza trentennale, per 

un ammontare di circa 15,94 miliardi di euro. 

Il prestito, di durata pari a 30 anni, a differenza dei prestiti SURE non verrà rimborsato in 

unica soluzione a scadenza ma con periodicità annuale, con un pre-ammortamento di 10 

anni. Il tasso di interesse applicato, determinato sulla base della metodologia di ripartizione 

dei costi descritta nella Decisione di esecuzione (UE) 2021/1095 della Commissione 

Europea del 2 luglio 2021, è stato pari allo 0,14%. 

Pertanto, i prestiti che sinora sono stati erogati all’Italia nell’ambito dei due programmi 

superano i 43 miliardi di euro. 

Per quanto concerne la quota dei prestiti europei sullo stock dei titoli in circolazione, questa 

a fine 2021 ammonta all’1,20%, composto dallo 0,70% di prestiti nell’ambito del 

programma NGEU e dall’1,20% di prestiti nell’ambito del programma SURE. Tale quota 

risulta in aumento rispetto allo 0,76% del 2020, costituita come detto in precedenza 

solamente dalla componente SURE. 

Nonostante la quota rappresentata dai prestiti europei sia abbastanza esigua rispetto allo 

stock complessivo del debito pubblico italiano, la durata elevata dei prestiti concessi al 

nostro Paese ha consentito comunque di allungare la vita media del debito. Alla fine del 

2020, infatti, relativamente allo stock di titoli di Stato, la vita media è stata pari a 6,95 anni. 

Se si considerano anche i prestiti nell’ambito del Programma SURE, la vita media del debito 

italiano sale a 7,02 anni. L’impatto dei prestiti europei sulla vita media è stato ancora più 

importante nel 2021: alla fine del 2021, relativamente allo stock di titoli di Stato, la vita 

media è stata pari a 7,11 anni; se si considerano anche i prestiti nell’ambito dei Programmi 

SURE e NGEU la vita media sale sino a 7,29 anni. 

Per quanto riguarda invece l’impatto dei programmi SURE e NGEU sul costo medio del 

debito, occorre sottolineare che nonostante la durata media ponderata di tali prestiti sia 

piuttosto elevata (pari a circa 20 anni), le condizioni particolarmente favorevoli a cui sono 

stati concessi tali prestiti hanno consentito comunque di ridurre il costo medio di 

finanziamento del debito. 

Nel corso del 2020 infatti, il costo medio all’emissione è stato pari allo 0,59%. Se si 

considerano anche i prestiti nell’ambito del Programma SURE, il costo medio all’emissione 

è sceso sino allo 0,57%. Nel corso del 2021, il costo medio all’emissione è stato pari allo 
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0,11%, ma se si considerano anche i prestiti nell’ambito dei Programmi SURE e NGEU il 

costo medio all’emissione è sceso sino allo 0,10%. 

Infine, nelle tabelle III.12 e III.13, si evidenzia l’impatto dei suddetti prestiti in termini di 

esposizione ai rischi di mercato espressi da duration ed ARP (Average Refixing Period). 

TABELLA III.12: ANDAMENTO DI DURATION E ARP NEGLI ANNI 2020-2021 RELATIVAMENTE ALLO 
STOCK DI TITOLI DI STATO, ANTE DERIVATI, E PRESTITI EUROPEI (IN ANNI) 

Duration ARP 

31/12/2020 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021 

Titoli domestici ante derivati 6,22 6,07 6,00 6,14 

Titoli esteri ante derivati  8,09 8,56 6,58 8,13 

SURE 14,25 12,32 15,71 13,77 

NGEU - 19,44 - 20,20 

Stock titoli di Stato  

ante derivati 
6,31 6,24 6,09 6,38 

Fonte: MEF 

TABELLA III.13: ANDAMENTO DI DURATION E ARP NEGLI ANNI 2020-2021 RELATIVAMENTE ALLO 
STOCK DI TITOLI DI STATO, POST DERIVATI, E PRESTITI EUROPEI (IN ANNI) 

Duration ARP 

31/12/2020 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2021 

Titoli domestici ante derivati 6,64 6,49 6,40 6,53 

Titoli esteri ante derivati  8,30 8,59 6,96 8,34 

SURE 14,25 12,32 15,71 13,77 

NGEU - 19,44 - 20,20 

Stock titoli di Stato  

ante derivati 
6,73 6,65 6,48 6,75 

Fonte: MEF 
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III.5 LA GESTIONE DELLA LIQUIDITÀ DEL TESORO

Nel corso del 2021, come descritto nel paragrafo II.1, la BCE ha adottato le 

medesime politiche monetarie espansive degli ultimi anni, rafforzate a seguito della 

pandemia che, se da un lato hanno portato beneficio al mercato dei titoli di Stato 

in termini di calo dei rendimenti e di incremento della domanda, dall’altro hanno 

determinato un inasprimento delle criticità - già riscontrate negli anni precedenti - 

nella gestione delle disponibilità liquide.  Infatti, in un contesto caratterizzato da 

domanda di liquidità minima e redditività negativa, il Tesoro si è trovato a dover 

gestire le disponibilità liquide cercando di minimizzare i costi derivanti dalla forte 

penalizzazione applicata alle giacenze detenute in Banca d’Italia, attraverso 

operazioni di impiego delle risorse disponibili a tassi, seppur molto negativi, più alti 

rispetto al tasso applicato alle giacenze governative depositate presso la BCE 

(Deposit Facility) che per tutto il 2021 è stato pari a -0,50%. 

Normalmente, parte della gestione della liquidità viene esercitata dal Tesoro 

tramite l’operatività OPTES, procedura per la gestione attiva del Conto disponibilità 

che, in virtù dello scambio delle informazioni sui flussi di tesoreria tra Banca d'Italia 

e MEF, si pone anche l'obiettivo di migliorare le previsioni relative al saldo del 

Conto, agevolando la gestione del debito e le operazioni di politica monetaria. 

Come previsto dalla normativa vigente, gli interventi di raccolta e di impiego sono 

eseguiti, con controparti selezionate, tramite aste quotidiane e negoziazioni 

bilaterali (operatività OPTES) e sono svolte direttamente dal MEF o dalla Banca 

d'Italia per conto di quest'ultimo.  

Il 2021, come verrà analizzato in seguito, si è caratterizzato per un ricorso 

marginale all’operatività OPTES a causa dell’eccesso di liquidità presente nel 

sistema e, coerentemente, della forte contrazione della domanda da parte degli 

agenti di mercato: a seguito della sospensione delle aste avvenuta a partire dalla 

seconda metà del 2019, l’operatività OPTES si è infatti svolta esclusivamente 

mediante le negoziazioni bilaterali di impiego. Parallelamente l’attività money 

market è stata intensificata, grazie all’introduzione di un nuovo strumento di 

gestione della liquidità: l’operatività repo.  

Il monitoraggio del Conto disponibilità e l’andamento delle giacenze 

liquide giornaliere e mensili  

L’attività di monitoraggio, come detto, viene espletata attraverso uno scambio 

continuo di informazioni tra la Ragioneria Generale dello Stato, il Dipartimento del 

Tesoro e la Banca d’Italia. I dati condivisi fanno riferimento a tutte le transazioni - 

in entrata e in uscita - effettuate sui conti detenuti presso la Tesoreria dello Stato, 

e vengono scambiati sia in ottica previsiva che di consuntivazione. 

L’obiettivo principale di tale attività è la previsione del saldo di fine giornata, 

che viene stimato grazie ai continui aggiornamenti (sei volte al giorno), forniti dalla 

Banca d’Italia e poi validati dal MEF. Le istituzioni condividono, inoltre, uno scenario 

previsionale di più lungo termine, con aggiornamento settimanale e durata 

compresa tra 30 e 60 giorni.  

Quest’ultimo scambio informativo ha particolare importanza per la politica 

monetaria, in quanto il Tesoro comunica alla Banca d’Italia, e per suo tramite alla 

BCE, le previsioni riguardo agli impieghi della liquidità e alle giacenze dei depositi 
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governativi nel periodo considerato. Le difficoltà del processo previsionale in 

questione scaturiscono dalla numerosità dei soggetti operanti e dagli ingenti flussi 

in transito sul Conto. L’indice utilizzato per misurare la capacità previsionale - e 

quindi l’efficienza della gestione - è lo scarto medio giornaliero tra il saldo previsto 

e il saldo effettivo del Conto disponibilità. Nel 2021 il valore dell’indice si è 

attestato intorno all’0,64%56, in forte calo rispetto al 2020 il cui valore era pari 

all’1,6%, confermando un soddisfacente miglioramento nella precisione nelle 

previsioni di liquidità, nonostante le criticità del contesto. 

Nonostante la buona capacità previsionale di breve e medio periodo, le 

oscillazioni che si registrano sul Conto sono piuttosto considerevoli, come illustrato 

dal Grafico III.19, dal quale si evincono livelli e ciclicità simili a quelli osservati negli 

anni precedenti 

GRAFICO III.19: VARIAZIONI MEDIE INFRA-MENSILI DELLE DISPONIBILITA’ LIQUIDE DEL TESORO – 
SCARTI RISPETTO AL MINIMO DEL MESE – ANNO 2021 (MILIONI DI EURO) 

Fonte: MEF 

Come si può osservare, nella prima parte del mese i saldi presentano valori 

prossimi ai minimi e con un trend discendente fino a toccare il livello più basso 

intorno alla metà del mese, a causa di ingenti pagamenti dal lato del fabbisogno 

(es. pagamento assegni previdenziali). La tendenza viene poi invertita nella seconda 

parte del mese, con un picco all’inizio della terza decade dovuto soprattutto agli 

incassi relativi alle entrate fiscali. 

Queste oscillazioni repentine complicano il compito del cash management, in 

quanto il Tesoro deve detenere ingenti importi di liquidità anche per far fronte alle 

rilevanti scadenze dei titoli di Stato, che non sempre sono contestualmente 

bilanciate da altrettante emissioni, soprattutto per i titoli a medio e lungo termine. 

Infatti, secondo la prassi di mercato, le emissioni dei titoli diversi dai BOT vengono 

di norma distribuite in diverse tranche nel corso di alcuni mesi, mentre i relativi 

rimborsi avvengono in un’unica soluzione alla data di scadenza. Le oscillazioni 

illustrate nel precedente grafico sono quindi riconducibili anche alle emissioni e, 

soprattutto, alle scadenze dei titoli, che talvolta contribuiscono al notevole calo di 

inizio e metà mese. Le altre cause rilevanti che collegate alla volatilità del Conto 

sono da imputare al disallineamento tra le entrate fiscali versate mensilmente, 

56 Questo valore è calcolato come media delle variazioni percentuali (in valore assoluto) fra la previsione di 
giacenza del Conto disponibilità stimata alle ore 18 del giorno t-1 e il saldo effettivo registrato alle ore 9 del giorno 
t. Tale percentuale fornisce, quindi, una misura dell’errore medio di previsione commesso giornalmente.
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solitamente distribuite nella seconda metà del mese, e le uscite, soprattutto 

derivanti da pensioni e interessi passivi su titoli di Stato che invece si collocano 

prevalentemente nei primi giorni del mese. 

L’operatività di cash management e il contesto di mercato 

Come si evince dal Grafico III.20 i saldi di cassa nell’arco dei dodici mesi del 

2021 sono stati sempre superiori rispetto alle medie mensili del 2020. L’andamento 

è stato sin dall’inizio dell’anno crescente per arrivare al picco del mese di aprile, 

mentre nel secondo semestre è iniziata la discesa che ha riportato negli ultimi mesi 

del 2021 i valori ai livelli del 2020. Questo andamento è spiegato dall’enorme 

differente situazione contingente che si è avuta nel primo semestre dei due anni in 

osservazione. Se da un lato il primo semestre del 2020 è stato particolarmente 

critico per via dello scoppio della pandemia e quindi dello sforzo finanziario nel 

sostegno alle imprese e alle famiglie – con l’inevitabile calo delle giacenze medie 

del periodo - nel 2021, viceversa, grazie agli interventi di politica monetaria e alle 

misure di sostegno economico adottate dall’Unione Europea e dai singoli Paesi, il 

Tesoro, dato comunque il contesto di incertezza che si trovava ad affrontare, ha 

adottato una strategia di politica di emissione caratterizzata da una forte 

accelerazione nell’attività di funding nei primi mesi dell’anno. Tale politica, 

accompagnata anche dall’afflusso di fondi dal programma SURE, ha contribuito a 

caratterizzare il primo semestre di ampie disponibilità liquide.  Nella seconda metà 

dei due anni osservati invece abbiamo situazioni diametralmente opposte: nel 2020 

i saldi medi sono aumentati grazie all’ottima attività di funding svolta in precedenza 

nonché grazie al positivo andamento dell’economia e delle entrate fiscali, migliori 

delle aspettative ed infine all’incasso delle prime tranche del programma SURE. 

GRAFICO III.20: SCARTO TRA SALDO MASSIMO E MINIMO MENSILE DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE DEL 
TESORO – ANNI 2020 E 2021 (IMPORTI IN MILIONI DI EURO) 

 

 

 

 

 

 

Fonte: MEF 
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Nel corso del 2021, il Tesoro ha utilizzato come strumento d’impiego della 

liquidità giacente sul Conto disponibilità esclusivamente le operazioni bilaterali di 

media e lunga scadenza. 

Nel 2021, lo stock medio delle operazioni bilaterali è stato in linea con quello 

del 2020, risultando pari a circa 9,4 miliardi invece dei circa 9,5 miliardi dell’anno 

precedente. Risultato abbastanza prevedibile visto l’immutato contesto di mercato. 

caratterizzato, ricordiamo, da un’abbondante presenza di disponibilità liquide sul 

mercato e una conseguente carenza di domanda da parte degli operatori bancari, 

che hanno determinato minori opportunità di impiego e contestualmente una 

maggiore liquidità giacente sul Conto disponibilità del Tesoro detenuto presso la 

Banca d’Italia.  

Rispetto agli anni precedenti si è allungata ulteriormente la durata media delle 

suddette operazioni, attestatasi sui 42 giorni nel 2021 rispetto ai 30 giorni nel 2020 

e ai 24 nel 2019. L’ulteriore incremento della durata media ha consentito al Tesoro 

di ottenere migliori opportunità di impiego per investire la liquidità in eccesso 

depositata sul Conto, a tassi più vantaggiosi rispetto al tasso del Deposit Facility. 

Nel 2021, grazie all’abbondanza di liquidità presente sul conto ed alle 

condizioni di tasso applicate dalle principali controparti decisamente poco 

convenienti nel segmento non collateralizzato, il Tesoro non ha fatto ricorso ad 

operazioni OPTES di raccolta. 

 

GRAFICO III.21: COMPOSIZIONE DELLA LIQUIDITÀ DEL TESORO - VALORI MEDI ANNO 2021 (IN MILIONI 
DI EURO E PERCENTUALI) 

 
Fonte: MEF 

 

La quota di liquidità relativa agli investimenti in operazioni bilaterali a più 

lungo termine è stata pari a circa l’11,50%, mentre la restante parte è stata 

depositata sul Conto disponibilità, la cui giacenza media per il 2021 supera l’88% 

del totale. 

In Tabella III.14 viene riportata per tutto il 2021 la consistenza totale alla fine 

del mese della liquidità del Tesoro, ripartita tra operazioni di mercato e Conto 

disponibilità. 

 

Conto 
disponibilità

72.695 
(88,50%)

Impieghi in 
operazioni 
bilaterali

9.444 
(11,50%)
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TABELLA III.14: CONTO DISPONIBILITÀ E IMPIEGHI DELLA LIQUIDITÀ DEL TESORO A FINE MESE NEL 2021 
(MILIONI DI EURO) 

Mese di riferimento 
Saldo del 

Conto disponibilità 

Operazioni di liquidità 

OPTES 

Totale disponibilità liquide 

del Tesoro 

Gennaio 66.635  8.000  74.635  

Febbraio 94.492  8.000  102.492  

Marzo 77.103  7.000  84.103  

Aprile 89.273  12.000  101.273  

Maggio 78.758  12.000  90.758  

Giugno 70.901  12.000  82.901  

Luglio 102.792  12.000  114.792  

Agosto 127.054  12.000  139.054  

Settembre 86.711  9.000  95.711  

Ottobre 85.671  6.000  91.671  

Novembre 60.511  6.000  66.511  

Dicembre 37.503  9.000  46.503  

Fonte: MEF 

L’operatività pronti contro termine 

Nel 2021 il Tesoro, per fronteggiare le criticità tipiche del mercato monetario 

non collateralizzato, caratterizzato da un eccesso di offerta di liquidità e da tassi 

di interesse stabilmente in area negativa, ha ampliato gli strumenti a propria 

disposizione per una più efficiente gestione dell’attività di cash management.  

A tal fine nel corso del 2021 è stato avviato un processo di revisione del Decreto 
di massima per consentire al Tesoro di poter disporre di strumenti operativi più 
flessibili e aderenti alle pratiche di mercato al fine di una più efficiente ed efficace 
gestione delle disponibilità liquide. Tra questi strumenti, quello che è stato 
possibile implementare già nel corso del 2021 è stata l’operatività in pronti contro 
termine (Repo). 

Tale operatività ha avuto inizio il 24 maggio 202157, con l’obiettivo di gestire i 

flussi di cassa attraverso operazioni di raccolta, per gestire eventuali esigenze di 

cassa temporalmente limitate, e operazioni di impiego, per investire sul mercato 

monetario le eccedenze di liquidità. Attraverso un’emissione di tranche ad hoc il 

Tesoro ha costituito un portafoglio finalizzato alle operazioni sul mercato dei pronti 

contro termine, composto da 15 BTP nominali per un ammontare totale di 15 

miliardi di euro, che sarà aggiornato su base periodica (trimestrale/semestrale) sia 

per integrare titoli che nel tempo andranno a scadere, sia per adeguare le quantità 

in ragione di esigenze specifiche di cash management.  Dall’avvio dell’attività si è 

registrato un costante aumento dell’impiego del portafoglio titoli, con il picco 

raggiunto a metà novembre (oltre 13 miliardi).  

I contratti Repo, oltre alla principale funzione di raccolta e/o impiego di 

liquidità, apportano ulteriori benefici quali, per esempio, il supporto ai market 

makers nell’attività di fornitura di liquidità sul mercato secondario e la limitazione 

delle distorsioni sui tassi repo di specifici titoli, dovuti a fenomeni di scarsità sul 

mercato.  

 
57 Per maggiori dettagli sull’operatività Repo, si veda il relativo box di approfondimento in fondo al Cap. I. 
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L’obiettivo della riduzione delle distorsioni sul mercato è stato perseguito a 

monte con la scelta dei titoli da includere nel portafoglio, prediligendo quelli con 

una “specialness” elevata (tasso Repo inferiore a quello del mercato di riferimento). 

Grazie all’operatività Repo del Tesoro, infatti, si è verificata - soprattutto dal 

settembre 2021 in poi - una riduzione della specialness media del mercato sul 

comparto BTP, relativamente alle scadenze comprese tra il 2023 e il 2031. 

Pertanto, grazie all’operatività repo, il Tesoro ha offerto, principalmente ai 

Primary Dealer, uno strumento grazie al quale ha facilitato l’attività di market 

making e quindi sostenuto la liquidità dei titoli sul mercato secondario. 

Considerando i livelli dei tassi di mercato, per i primi mesi di attività il Tesoro 

ha operato sul mercato Repo solo in raccolta. Tale strategia, opportunamente 

calibrata, ha permesso un progressivo allentamento delle emissioni sul comparto 

monetario dei BOT, soprattutto sulle scadenze semestrali.  

In relazione al primo semestre di attività, il tasso medio ponderato per i volumi 

delle operazioni repo effettuate è stato pari a -0,586%, un livello di circa 3 punti 

base inferiore a quanto si sarebbe raccolto attraverso emissioni BOT di pari 

scadenza, nell’ipotesi che tali emissioni non abbiano alcun impatto sui livelli dei 

tassi monetari.  

Infine, l’operatività Repo ha permesso di contenere il costo medio complessivo 

delle giacenze liquide di circa 1,5 punti base.  

 

Conclusioni  

Nel 2021 l’attività di cash management è stata particolarmente complessa, per 

tutte le ragioni riportate nei precedenti paragrafi. Il Tesoro, in questo mutato 

contesto, ha dovuto adattare la sua politica di cash management per assicurare un 

adeguato livello di disponibilità liquide e, laddove possibile, impiegare nelle 

operazioni OPTES l’eventuale liquidità in eccesso al fine di ridurre l’impatto dei 

tassi negativi sulle risorse giacenti nel Conto. Nella seconda parte dell’anno ha 

continuato a perseguire gli obiettivi di stabilizzazione delle disponibilità e 

contenimento del costo della liquidità, attraverso l’introduzione delle operazioni 

Repo. 

È opportuno comunque sottolineare che, seppur in presenza di crescenti 

difficoltà nella gestione della liquidità, l’effetto delle misure di allentamento 

quantitativo e il basso livello dei tassi d’interesse su tutta la curva dei rendimenti 

siano stati complessivamente molto favorevoli per la gestione del debito pubblico 

del nostro Paese. 
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