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1. PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE  

I TRIMESTRE 2024 

NUOVI TITOLI IN EMISSIONE 

Titolo Scadenza Ammontare minimo  

BTP Short Term 28/01/2026 9 miliardi di euro 

BTP 3 anni 15/02/2027 9 miliardi di euro 

BTP 5 anni 01/07/2029 10 miliardi di euro 

BTP 7 anni 15/02/2031 10 miliardi di euro 

BTP 10 anni 01/07/2034 10 miliardi di euro 

 

L’ammontare minimo si riferisce al valore che il circolante del titolo dovrà neces-
sariamente raggiungere prima di essere sostituito da una nuova emissione sulla 
stessa scadenza. 

Nel corso del primo trimestre, potranno altresì essere emessi ulteriori nuovi titoli 
sulla base delle condizioni dei mercati finanziari. 

RIAPERTURE DI TITOLI IN CIRCOLAZIONE 

Sempre nel primo trimestre del 2024, potranno essere offerte ulteriori tranche dei 

seguenti titoli in corso di emissione: 

 

Titolo Data di godimento/scadenza Cedola 

BTP 27/07/2023 – 29/09/2025 3,60% 

BTP 02/10/2023 - 01/02/2029 4,10% 

BTP 15/09/2023 – 15/11/2030 4,00% 

 

Inoltre, in relazione alle condizioni di mercato, il MEF si riserva la facoltà di offrire 
ulteriori tranche di titoli nominali in corso di emissione con scadenza superiore ai 
10 anni, CCTeu e indicizzati all’inflazione anche al fine di tenere conto di eventuali 
dislocazioni sul mercato secondario di detti titoli. 

Infine, il MEF potrà offrire ulteriori tranche di titoli a medio e lungo termine, nomi-
nali – a tasso fisso e variabile (CCTeu) – e indicizzati all’inflazione, non più in corso 
di emissione, per assicurare l’efficienza del mercato secondario. 

Per tutte le aste di titoli a medio e lungo termine, nominali – a tasso fisso e variabile 
(CCTeu) – e indicizzati all’inflazione (BTP€i), il Tesoro utilizzerà la procedura d’asta 
marginale con determinazione discrezionale del prezzo di aggiudicazione e della 
quantità emessa. 
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2. AGGIORNAMENTO SULL’ATTIVITÀ DI EMISSIONE 

DEL DEBITO NEL 2024 

Nel 2024 le emissioni complessive del Tesoro saranno determinate dalle scadenze 
dei titoli in circolazione che, al netto dei BOT, saranno pari a poco meno di 265 
miliardi di euro e dal nuovo fabbisogno del settore statale dell’anno che, in base 
alle stime preliminari coerenti le previsioni di finanza pubblica contenute nella NA-
DEF dello scorso settembre (confermate poi nel Documento Programmatico di Bi-
lancio 2024 dello scorso ottobre) dovrebbe attestarsi intorno ai 130 miliardi di euro. 

Visti i prestiti del pacchetto NGEU per il 2024 nonché l’attività di gestione delle 
disponibilità di cassa nel corso dell’anno, che terrà conto degli effetti derivanti 
dall’introito della quarta rata NGEU alla fine dell’anno in corso (per 16,5 miliardi di 
cui 2 miliardi di trasferimenti e 14,5 miliardi di prestiti), le informazioni attual-
mente disponibili portano a prevedere emissioni lorde complessive di titoli a medio 
lungo termine in un intervallo compreso tra i 340 ed i 360 miliardi di euro, in linea 
quindi con quelle effettuate nel 2023 (pari a circa 360 miliardi di euro di cui 16,5 
miliardi emessi in operazioni di concambio).  
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3.  QUADRO MACROECONOMICO 

Nel terzo trimestre del 2023, in un contesto connotato da elevata inflazione e con-
dizioni finanziarie restrittive, l’economia italiana è cresciuta dello 0,1% t/t, con-
seguendo un risultato in controtendenza rispetto alla media dell’area dell’euro (-
0,1% t/t). L’incertezza legata all’evoluzione del quadro geopolitico e alla durata 
del ciclo restrittivo di politica monetaria pesa sulle prospettive future. Cionono-
stante, la decelerazione dei tassi di crescita dei prezzi su valori inferiori alla media 
europea e la resilienza del mercato del lavoro rappresentano segnali positivi. Le 
informazioni provenienti dagli indicatori congiunturali più recenti prospettano uno 
scenario di moderata espansione dell’attività nella parte finale dell’anno, grazie 
al recupero del settore industriale e alla prosecuzione della fase di rientro dell’in-
flazione.   
 
Nel terzo trimestre del 2023, in un contesto caratterizzato da diffusa incertezza, 
inflazione ancora elevata – sebbene in decelerazione - e irrigidimento delle condi-
zioni finanziarie, l’economia italiana si è mostrata complessivamente resiliente. 
Dopo una prima metà d’anno in cui l’attività economica ha risentito dell’indeboli-
mento ciclico internazionale e dell’orientamento restrittivo di politica monetaria, 
nel terzo trimestre il PIL è tornato a crescere (0,1% t/t), registrando un risultato 
superiore rispetto alla media dell’area Euro. La dinamica dell’attività è stata soste-
nuta prevalentemente dalla domanda interna, grazie alla spinta dei consumi delle 
famiglie (+0,7% t/t) - in particolare dagli acquisti in beni durevoli e dalla spesa in 
servizi -, mentre gli investimenti fissi lordi si confermano sostanzialmente stazionari 
(-0,1% t/t) per effetto del recupero di quelli in costruzioni e del fisiologico rallen-
tamento delle altre voci d’investimento, già ai livelli massimi rispetto al PIL in serie 
storica. Tra i comparti, la notevole ripresa delle costruzioni e l’incremento del va-
lore aggiunto del manifatturiero dopo un anno di flessione hanno compensato il mi-
nore dinamismo dei servizi. Sul fronte estero, superata la fase di contrazione osser-
vata nel primo semestre dell’anno, le esportazioni sono tornate a crescere (0,6% 
t/t), a dispetto della debolezza della domanda mondiale.  
 
Le informazioni congiunturali più recenti prefigurano un’evoluzione dell’attività 
moderatamente positiva nel quarto finale dell’anno. Malgrado la flessione – infe-
riore alle attese – della produzione industriale registrata in ottobre (-0,2% m/m) 
dopo due mesi di incremento consecutivo, le indicazioni provenienti dalle indagini 
qualitative sottendono la prosecuzione della fase di ripresa del settore: grazie 
all’aumento delle attese di produzione e dei nuovi ordini, a novembre il clima di 
fiducia del comparto ha invertito la tendenza dopo un prolungato periodo di debo-
lezza in corso da aprile. Nello stesso mese, il consumo di elettricità da parte delle 
imprese energivore è cresciuto.  
 
Nei servizi si registrano segnali eterogenei. A novembre, l’indice PMI settoriale è 
tornato a salire dopo la marcata riduzione di ottobre, interrompendo l’andamento 
discendente in corso da maggio, collocandosi tuttavia ancora al di sotto della soglia 
di espansione. D’altro canto, per le imprese operanti nel commercio al dettaglio si 
constata un miglioramento del sentiment. In concomitanza con il rientro dell’infla-
zione, ciò si è accompagnato ad un aumento del volume delle vendite al dettaglio 
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in ottobre (0,3% m/m), il primo da giugno. Pertanto, nonostante il livello di incer-
tezza complessivo pesi sulle prospettive future, è verosimile attendersi che i servizi 
confermino i ritmi di crescita nell’ultimo trimestre dell’anno per poi accelerare a 
inizio 2024 grazie al recupero del reddito disponibile reale.  
 
Nell’insieme, il quadro prospettico beneficia di una serie di indicazioni positive. 
Dopo una fase di riduzione, dalla metà del 2023 i prezzi delle materie prime ener-
getiche hanno subìto un temporaneo arresto del percorso discendente, aumentando 
nei mesi tra luglio e ottobre per poi ripiegare successivamente. Tale andamento, 
dovuto ai rischi legati alla riduzione dell’offerta di petrolio annunciata dai paesi 
produttori nonché alle tensioni geopolitiche in Medioriente verificatesi a partire da 
ottobre, non ha tuttavia inciso sulle aspettative rilevate dai contratti futures. Inol-
tre, le strategie di diversificazione delle fonti di approvvigionamento, congiunta-
mente ai minori consumi di gas e all’elevata percentuale di riempimento degli stoc-
caggi, hanno evitato ulteriori pressioni al rialzo sui prezzi del gas naturale. La dina-
mica dei prezzi dei beni energetici ha favorito il graduale miglioramento delle ra-
gioni di scambio e dei conti con l’estero: nei dodici mesi conclusisi a settembre il 
deficit di conto corrente si è pressoché azzerato, risultando pari a 1 miliardo di euro 
(dai 25 miliardi dell’anno precedente). 
 
La flessione dei corsi energetici si è riflessa anche sulla dinamica generale dei 
prezzi. A novembre, infatti, il rientro dell’inflazione al consumo è stata più rapida 
del previsto: l’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA) ha rallentato ulte-
riormente (0,6% a/a, dall’1,8% precedente) attestandosi al di sotto della media 
dell’area dell’euro (2,4% a/a). La componente di fondo dell’inflazione (al netto 
dell’energia e degli alimentari freschi) ha seguito la tendenza dell’indice generale, 
rallentando gradualmente al 3,7% a/a dopo il picco raggiunto in febbraio (7,0% a/a).  
 
Sulla base dall’andamento prospettico dei prezzi energetici tracciato dai contratti 
futures, le analisi interne prefigurano la prosecuzione della fase di decelerazione 
dell’inflazione di fondo. Nell’insieme, nonostante il venir meno dell’effetto base 
legato all’elevato aumento dei prezzi dell’energia negli ultimi mesi del 2022, l’in-
flazione al consumo dovrebbe confermare la tendenza discendente nel 2024. Ciò 
favorirà il recupero del potere d’acquisto delle famiglie e, conseguentemente, do-
vrebbe riflettersi in un incremento della domanda per consumi.  
 
Un ulteriore segnale positivo proviene dalla resilienza del mercato del lavoro. Nel 
terzo trimestre, infatti, si è consolidata la fase di incremento dell’occupazione in 
corso dal 2021, sia pure a ritmi meno vivaci rispetto ai trimestri precedenti. Ciono-
nostante, il numero di occupati si è attestato sul livello più alto in serie storica (23,6 
milioni), accompagnandosi alla nuova discesa del tasso di disoccupazione verso i 
valori più bassi dal 2009 (7,6%).    
 
Stante il quadro macroeconomico delineato, e acquisita la crescita del PIL e delle 
componenti nel terzo trimestre, il 2023 dovrebbe registrare un tasso di crescita 
dell’economia in linea con l’obiettivo di crescita indicato nel Documento Program-
matico di Bilancio, con un’accelerazione attesa nel prossimo anno. Tuttavia, data 
la complessità della fase ciclica e l’elevato grado di incertezza che incide sullo 
scenario a breve termine, non è da escludersi una revisione marginale rispetto 
all’obiettivo ufficiale.  
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I rischi a medio termine sulla previsione risultano bilanciati. Per un verso, non vanno 
sottovalutati gli impatti che potrebbero scaturire dalla fragilità del quadro geopo-
litico, che tuttavia fino ad ora non ha comportato implicazioni macroeconomiche di 
rilievo. Inoltre, la trasmissione della restrizione di politica monetaria al settore pri-
vato potrebbe pesare oltremodo sulle condizioni di finanziamento di famiglie e im-
prese, incidendo sulle decisioni di consumo ed investimento. D’altro canto, il recu-
pero del potere d’acquisto delle retribuzioni, unitamente all’incremento del red-
dito disponibile favorito dal taglio del cuneo fiscale sui redditi dei lavoratori dipen-
denti, dovrebbe supportare la dinamica dei consumi. Inoltre, l’impulso alla crescita 
fornito dagli investimenti del PNRR è atteso sostenere la domanda complessiva, at-
tivando nuove opportunità di investimento per il settore privato, con effetti favo-
revoli sull’occupazione. Infine, la maggior velocità di convergenza dell’inflazione 
verso i rispettivi obiettivi statutari potrebbe indurre le banche centrali a rimodulare 
l’intonazione di politica monetaria, favorendo un allentamento delle restrizioni al 
credito.  
 



I TRIMESTRE   PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE 

MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 8 

4. FINANZA PUBBLICA 

Nei primi undici mesi del 2023, il fabbisogno di cassa del settore statale è pari, in 
via provvisoria, a circa 108 miliardi, contro i 64 miliardi del corrispondente periodo 
dell’anno scorso, registrando un aumento di quasi 44 miliardi. Il peggioramento del 
fabbisogno è dovuto all’effetto di diversi fattori, alcuni dei quali non correlati 
all’andamento dell’economia, tra cui l’elevato ammontare dei crediti d’imposta 
legati alle incentivazioni relative al settore edilizio, che continuano a incidere ne-
gativamente sul saldo di cassa. Tra gli eventi rilevanti del periodo, si ricorda che 
nel 2022 il fabbisogno ha beneficiato di 20 miliardi in sovvenzioni ricevute attra-
verso il Recovery and Resilience Facility (RRF), mentre quest’anno è stato erogato 
il pagamento di una sola rata, di cui 10 miliardi di sovvenzioni, nel mese di ottobre. 
L’erogazione della quarta rata (inclusiva di ulteriori 10 miliardi di sovvenzioni), 
già approvata, è prevista entro la fine dell’anno. 

 

L’andamento delle entrate tributarie erariali nei primi dieci mesi dell’anno è stato 
positivo, registrando un tasso di crescita del 7,1% in termini tendenziali.  

Tra le imposte indirette (+5,0%), gli incassi IVA crescono nonostante la componente 
relativa alle importazioni abbia registrato un tasso di variazione tendenziale nega-
tivo, per effetto della discesa dei prezzi energetici. Il gettito IVA sugli scambi interni 
mostra un tasso di crescita positivo. Le accise segnano una crescita sostenuta, trai-
nate da quelle sui prodotti energetici e loro derivati e sui gas incondensabili. Tale 
incremento dipende dal venir meno delle temporanee riduzioni delle accise sui car-
buranti, disposte nel corso del 2022 per contrastare gli effetti economici derivanti 
dall'aumento dei prezzi, e non prorogate nel 2023.  

La crescita delle imposte dirette si mantiene all’8,8% a tutto ottobre, sostenuta 
dall’aumento dell’IRPEF (10,0%), in particolare per le ritenute da lavoro dipen-
dente. L’andamento positivo beneficia di una ritrovata stabilità del PIL nel terzo 
trimestre, e di un buon andamento dell’occupazione. In tema di IRPEF, la legge 
delega per la riforma fiscale prevede una sua revisione e una graduale riduzione, 
anche attraverso la riduzione delle aliquote e dei relativi scaglioni e il riordino del 
sistema di deduzioni e detrazioni, preservando il principio di progressività al fine di 
ridurre il carico fiscale sul fattore lavoro e promuovere l’equità orizzontale. Una 
prima fase dell’attuazione della legge delega prevede una semplificazione delle ali-
quote IRPEF per il 2024 e una revisione delle detrazioni fiscali per i redditi più alti.  
 

L’andamento ancora positivo del mercato del lavoro si riflette sull’andamento dei 

contributi sociali INPS (+2,1%), che si mantengono in aumento nonostante l’esonero 

contributivo rafforzato a partire da luglio 20231. Contribuisce a tale risultato sia la 

crescita nel settore privato che una dinamica positiva del settore pubblico. Rispetto 

 
1 La legge di bilancio 2023 ha disposto un esonero contributivo per i redditi fino a 35.000 euro annui. Tale esonero 

è stato ulteriormente rafforzato, a partire dal 1° luglio e fino al 31 dicembre 2023, dal decreto ‘Lavoro’ (D.L. n. 

48 del 4 maggio 2023).  
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a quest’ultimo, inoltre, le entrate contributive dei dipendenti pubblici beneficiano 

degli effetti dei rinnovi contrattuali per il triennio 2019-2021 siglati nel corso 

dell’esercizio precedente. 

L’inflazione esercita effetti rilevanti sulla spesa pubblica, a causa dell’indicizza-

zione delle pensioni e delle altre prestazioni sociali all’inflazione dell’anno prece-

dente, misurata con l’indice dei prezzi al consumo. Anche i pagamenti per interessi 

passivi mostrano un aumento in termini tendenziali dovuto prevalentemente all’ef-

fetto di rifinanziamento del debito ai più alti tassi di mercato.  

 

I pagamenti in conto capitale continuano a mostrare una crescita sostenuta alimen-

tata sia dai contributi agli investimenti, che scontano la rilevante spesa per i bonus 

edilizi, ma anche la spinta fornita gli investimenti pubblici. Su questi ultimi contri-

buiscono i fondi RRF che concorreranno in misura ancora maggiore alla loro crescita 

nei prossimi anni. La Commissione Europea ha infatti rilasciato la sua valutazione 

positiva sulla proposta di revisione del PNRR italiano ed ha approvato il pagamento 

della quarta rata di 16,5 miliardi (di cui 2 miliardi di sovvenzioni), a conferma del 

raggiungimento dell'Italia di tutti i 28 milestone e target prefissati. 

 

Il fabbisogno beneficia della graduale rimozione delle misure adottate per contra-

stare gli effetti dell’aumento dei prezzi energetici. La progressiva discesa e stabi-

lizzazione dei prezzi ha consentito di ridurre le risorse stanziate a tale scopo, dando 

priorità alla proroga e all’estensione delle misure mirate alle famiglie e alle imprese 

più vulnerabili, limitando quelle dal carattere più generalizzato e meno efficienti, 

che generano distorsioni in termini di segnali di prezzo o che sono in contrasto con 

obiettivi di risparmio energetico.   

Concludendo, i dati provvisori a tutto novembre suggeriscono che il fabbisogno del 
settore statale nel 2023 sarà in linea con le aspettative che già scontavano alcune 
discontinuità rispetto all’anno precedente. L’economia italiana rimane resiliente, 
con benefici attesi dal lato del gettito fiscale. L’obiettivo di deficit della PA per il 
2023, rivisto al rialzo al 5,3% del PIL nella NADEF per finanziare alcune misure in 
tema di pensioni, stipendi pubblici e gestione dei flussi migratori, è da considerarsi 
pienamente raggiungibile, così come la sua progressiva riduzione sotto la soglia del 
3% entro il 2026. Il rapporto tra debito della PA e PIL, già sceso al 141,7% nel 2022, 
è previsto diminuire al 140,2% quest’anno e a circa a 139,6% nel 2026, anno finale 
della programmazione triennale. 
 


