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Uniti, e mi rispondono che, senza mone-
tizzare, possono restare pochissimo, mo-
netizzando invece possono rimanerci
quanto vogliono.

Abbiamo vissuto anni in cui la mone-
tizzazione del debito veniva vista come il
diavolo, il male allo stato puro. E in un
certo senso € anche giusto, perché fran-
camente non capisco le preoccupazioni di
un’agenzia di rating o di un analista che
apprezzano il fatto che gli Stati Uniti
monetizzano. lo, invece, mi chiedo se
I'investitore & contento di avere indietro
della carta svalutata del 50 per cento per
effetto dell'inflazione. Quanto ¢ migliore,
questo, del rischio di un haircut a un certo
momento ? Non ¢ poi molto diverso, se
andiamo a vedere la sostanza.

Quindi, dopo decenni di demonizza-
zione dell’inflazione, adesso viviamo anni
di enfatizzazione, in cui il fatto di non
poter monetizzare € diventato il problema.
Un po’ di equilibrio non guasterebbe.

Con riferimento ad una osservazione
alla mia introduzione che é& stata svolta
precedentemente, non mi pare di aver
presentato un approccio a breve nel mio
discorso; anzi, ho detto chiaramente
quanto importante sia la continuita. Rin-
grazio dei complimenti, pero ricordo che
tutto questo processo & partito nel 1992-
1993. E vero, noi abbiamo agito in linea
con i nostri predecessori, perseguendo
questa strada, qualche volta, anche
quando sembrava pitl facile fare il con-
trario, avendo quindi un’ottica di lungo
periodo, con l'allungamento della vita dei
titoli, continuando a essere presenti su
tutte le scadenze, eccetera. Perd & una
linea che nasce in quegli anni e ad essa noi
ci siamo attenuti come filosofia di fondo.
Non mi sembra che sia un approccio a
breve. E naturale che gli strumenti a breve
sono quelli che servono quando c’é esi-
genza di flessibilita, quando tali esigenze
prevalgono sugli obiettivi a lungo periodo,
ma ho ripetuto che si tratta della prima
meta di quest’anno, forse anche meno;
dopo dobbiamo ritornare a una situazione
diversa, sempre sperando che la domanda
ci assista, ossia che questi downgrade non
ci pregiudichino una base di investitori.

Riguardo alle agenzie di rating, da tre
anni dico di fare attenzione. Da tre anni
mi preoccupo del peso che sempre piu &
stato assegnato alle valutazioni delle agen-
zie da parte della regolamentazione. In-
somma, si da troppo peso alle valutazioni
di questi soggetti, al punto che una delle
tre agenzie — non Standard & Poor’s — &
venuta a chiederci di eliminare questi
automatismi che legano il rating da loro
attribuito a scelte di portafoglio, di inve-
stimento e via dicendo, sottolineando che
loro vogliono essere attori del mercato, ma
vogliono anche essere sereni nel dare la
propria opinione senza che questo provo-
chi sconquassi a livello geopolitico. Alla
fine questo sta succedendo.

Le regole di Basilea prevedono una
serie di maggiori pesi per il rischio e,
quindi, automaticamente influiscono sulla
gestione dei diversi portafogli anche nel-
lattivita cosiddetta di trading, di negozia-
zione delle banche. Ci sono i portafogli di
trading che hanno determinati limiti di
esposizione e vengono ridotti. La stessa
BCE si affida al rating per definire le
categorie degli emittenti. In particolare sui
debiti sovrani — su questo sono piena-
mente d’accordo — non ha senso compiuto
che dei soggetti privati determinino questo
tipo di effetto, in primo luogo perché le
agenzie di rating nascono per fornire in-
formazioni approfondite su emittenti che
non sono cosi conosciuti e i cui dati di
riferimento non sono disponibili.

Ora, sui debiti sovrani in genere non c’¢
difficolta a reperire informazioni, quindi &
giusto dire, a mio avviso, che dei soggetti
privati non possono mettersi a valutare dei
debiti sovrani influendo cosi pesantemente
sulla vita e sulle scelte degli Stati. Stan-
dard & Poor’s dichiara che noi potremmo
avere difficolta di accesso al funding a
lungo termine, perché si riduce la base di
investitori, ma sono loro i primi a ridurla,
declassandoci di categoria, dalla A alla B.
Sono loro che stanno provocando il pro-
blema che paventano.

Peraltro, ho anche la sensazione che,
essendo le agenzie state accusate di arri-
vare sempre troppo tardi, sempre dopo il
mercato, sui debiti sovrani cerchino adesso
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di rimediare e di ripristinare la loro
reputazione correndo a chi arriva prima.
Proprio quando Fitch, che aveva prean-
nunciato che entro fine gennaio avrebbe
preso una decisione, stava ripetendo in
diversi convegni questa opinione, guarda
caso viene anticipata questa decisione da
Standard & Poor’s, che non aveva dato un
termine preciso. Insomma, ho il sospetto
che ci sia una sorta di competizione per-
versa a chi «downgrada », per cosi dire,
per prima.

Passando alle altre domande, sicura-
mente quelli sollevati dall’onorevole Duilio
sono aspetti molto importanti. Ho detto
che i tassi a breve e l'eccessivo ricorso al
breve periodo dei primi anni Ottanta
hanno contribuito alla crescita del debito,
ma sicuramente all’epoca — e non serve
una particolare scienza per dedurlo — si ¢
lasciato correre il fabbisogno in maniera
un po’ indiscriminata. Non ci si curava di
questa lievitazione del debito che stava
venendo fuori e non si & approfittato,
sicuramente, in alcuni anni di buona con-
giuntura economica, per correggere i
conti. Per tutti gli anni Ottanta i conti
pubblici sono stati lasciati andare.

Questo ¢ sicuramente l’elemento cen-
trale dell’esplosione del debito. Dopodiché,
correggere ¢ sempre difficile; sicuramente
ci sono inefficienze da recuperare e va
stimolata I’economia reale, ma non ¢ com-
pito mio individuare le soluzioni a questo
riguardo.

Quanto all’idea di un’agenzia di rating
europea, pilt che europea, se proprio ce
n’¢ bisogno, io propenderei per un’agenzia
pubblica internazionale. Secondo me gli
Stati non dovrebbero essere giudicati da
soggetti privati. So che non €& semplice,
perché, comunque sia, bisognerebbe indi-
viduare un soggetto abbastanza indipen-
dente e abbastanza internazionale, ma
un’agenzia europea non la vedo tanto bene
perché, come sta succedendo con quella
cinese, viene vista comunque come locale
e partigiana. In fondo, nessuno guarda piu
di tanto, almeno nel mondo occidentale, le
valutazioni dell’agenzia cinese di rating
Dagong, sostenendo che quell’agenzia ha

attribuito alla Cina un rating molto alto e
a tutta 'Europa, Germania compresa, ra-
ting molto piu limitati.

Comunque, si richiede tempo per
creare una concorrenza: non credo che la
concorrenza in questo settore per i debiti
sovrani risolva il problema. Per i debiti
sovrani occorrerebbe un’agenzia pubblica
veramente internazionale. Poi si dovra
stabilire se si tratta delle Nazioni Unite,
dell’OCSE, del Fondo monetario interna-
zionale o di altri soggetti, ma ¢ anche
chiaro che, pur ammettendo che ¢ difficile
organizzarla, se non ci si mette a farlo,
non si parte.

PRESIDENTE. Do la parola ad altri
colleghi che hanno chiesto di intervenire,
chiedendo loro di porre domande sinteti-
che a cui penso seguiranno risposte al-
trettanto sintetiche, considerato il limitato
tempo che ci ¢ rimasto a disposizione.

RENATO CAMBURSANO. Ringrazio la
dottoressa Cannata e anche i colleghi che
mi hanno preceduto per aver anticipato
alcune questioni che intendevo porre.

In primo luogo, la Banca centrale eu-
ropea nel mese dello scorso agosto ¢&
intervenuta: il Tesoro ha notizia di
quando, quanto e come sia intervenuta
successivamente, fino alla data odierna ?

In secondo luogo, dopo il finanzia-
mento della BCE al sistema bancario,
quanto il sistema bancario & gia interve-
nuto — temo per nulla — nei confronti
della sottoscrizione di debito sovrano ?

MARCO MARSILIO. Evito tutte le altre
considerazioni e mi limito a porre una
sola domanda. Con riferimento alla scelta
di andare sul mercato cosiddetto retail,
spero che nella sua elaborazione si pre-
veda la possibilita per i cittadini, le fami-
glie e cosi via, di superare l'ostacolo che
oggi incontrano nell’arrivare a comprare i
titoli di Stato. Si tratta di pagare alla
banca un diritto per poter acquistare, poi
pagare per il mantenimento del conto
titoli, poi pagare le tasse. Insomma, non so
come state immaginando questa opera-
zione, ma spero e penso che sarebbe utile



Camera dei Deputati —

— Audizione — 5

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

prevedere un accesso diretto che consenta
anche alle singole persone fisiche, alle
famiglie, al semplicissimo cittadino di ac-
cedere direttamente e senza intermedia-
zioni, quindi senza costi aggiuntivi, all’ac-
quisto di titoli di Stato.

FRANCESCO BOCCIA. Dottoressa Can-
nata, oggi ci ha detto una cosa molto
grave, ossia che i cosiddetti « specialisti »,
temendo l'abbassamento del loro rating,
sono stati costretti a vendere i titoli di
Stato italiani. Ora, molti di questi specia-
listi sono stati anche scelti dal Tesoro,
negli anni che abbiamo alle spalle. Tra
questi, alcuni si sono ritrovati ad avere
titoli di Stato italiani in misura abbon-
dantemente superiore anche al capitale di
vigilanza. La prima banca italiana ha oltre
il 120 per cento del capitale di vigilanza in
titoli di Stato italiani. Ebbene, temo che
sia il cane che si morde la coda. Proba-
bilmente la sua dichiarazione ci deve por-
tare ancora di pit — lo dico ai colleghi
presenti in Commissione bilancio — a fare
un ragionamento molto drastico sul ruolo
delle agenzie di rating, le quali hanno al
loro interno, come lei sa, soci privati che
hanno interessi diretti su quello che ac-
cade sui mercati finanziari.

Dentro questo quadro, che ¢ oggettiva-
mente sconcertante — converra con noi —
noi dobbiamo preoccuparci di avere in-
formazioni che non abbiamo. E evidente
anche dalla sua audizione odierna che la
Repubblica, o almeno il Parlamento della
Repubblica, non ha alcune informazioni
rilevanti non solo sulla composizione ef-
fettiva del debito, ma anche sui fonda-
mentali, cioé con riferimento al suo col-
locamento presso le banche, le imprese, gli
individui e gli Stati esteri. E opportuno
sapere chi compra il debito, ma anche
dove questo va a finire. Le chiedo, allora,
in maniera molto secca: in base al moni-
toraggio del Tesoro sui derivati relativi al
debito pubblico, quanta parte del debito
pubblico italiano ¢ «trattato» con deri-
vati ?

L’ammontare complessivo dei cosiddetti
CDS (Credit Default Swap) che sono legati
al nostro debito pubblico ¢ monitorata dal

Tesoro? Se non lo ¢, perché noi spesso
siamo costretti a fare valutazioni sulla
base delle cose che leggiamo sui principali
giornali e organi di informazione anche
internazionali, la quota di CDS sul debito
pubblico italiano & valutata e monitorata
dal Tesoro oppure no ? Come presumo che
lei sappia, ¢ una quota che ¢ direttamente
correlata a una serie di dinamiche che lei
molto opportunamente oggi ci ha raccon-
tato.

ROLANDO NANNICINI. Dottoressa
Cannata, mi associo ai ringraziamenti e
vado subito alla sostanza. Quanto alle
emissioni lorde al netto dei concambi, ¢’¢
un dato nella documentazione consegnata
che gia conoscevamo: nel 2009, 534 mi-
liardi di euro, nel 2011, 423 miliardi di
euro. Ecco, questa potrebbe essere una
valutazione corretta — nel senso che ne
abbiamo avuto bisogno — ma la sento da
lei e non da altri.

Anche per le agenzie di rating, un Paese
che fa riduzione di emissioni ¢ un Paese
che merita attenzione. Questo ¢ un Paese
reale che da 534 miliardi nel 2009 ha
ridotto le emissioni nette al lordo dei
concambi a 423 miliardi nel 2011.

Questo ¢ indicato nell’'ultima legge di
stabilita. Conosco il dato del 2012, ma
dalle sue riflessioni ¢ emerso che sulla
crisi, al di 1la del ritardo delle scelte
europee, hanno inciso le agenzie di rating
a maggio-giugno dello scorso anno che ci
hanno spinto verso il declassamento.

Vedo troppo ottimismo su questa tripla
B, glielo dico con molta franchezza. Do-
vremo veramente, come livello tecnico,
non solo come livello politico, fare emer-
gere dati positivi sull’andamento delle
emissioni italiane, come quello delle emis-
sioni lorde al netto dei concambi; ugual-
mente, aspetti come la durata media e
tutti gli elementi che lei c¢i ha ricordato
dovrebbero essere sottolineati molto di
pit, perché si incide molto piu sul piano
tecnico anziché sperare che questi non
incidano. Il mercato gia lo sapeva. Io sono
molto preoccupato da questo fatto e dalla
tripla B attribuita all'Ttalia.
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AMEDEO CICCANTI. Dottoressa Can-
nata, con la rinegoziazione dei titoli per il
2012, visto il differenziale esistente tra i
BOT e i BTP, non conviene accorciare le
scadenze, anziché allungarle ? Avete valu-
tato questa strada da percorrere in ter-
mini anche di quantificazione ?

Infine, I'idea di un’authority internazio-
nale per il rating, come ad esempio il
Fondo monetario internazionale, che gia
fa analisi in tale settore e quindi sarebbe
il piu titolato a fare rating, & stata valutata
in qualche sede? C’¢ una qualche rifles-
sione su un’agenzia a livello internazio-
nale, come auspicava lei?

PAOLA DE MICHELI. Immagino, non
essendo stata presente all’inizio dell’audi-
zione, che nessuno le abbia posto il tema
che intendo sollevare. Circolano ipotesi
giornalistiche, ma non solo, rispetto alla
soluzione del problema dei pagamenti
della pubblica amministrazione nei con-
fronti delle imprese, attraverso l'utilizzo di
titoli di debito pubblico. Immagino che, se
queste ipotesi sono molto di pitt che una
tesi giornalistica, ma incominciano a con-
cretizzarsi, lei dovrebbe essere stata coin-
volta. Le chiedo se ci sono possibilita
concrete, se € un’ipotesi ragionevole e
realizzabile.

PRESIDENTE. A proposito di monetiz-
zazione del debito !

Do la parola alla dottoressa Cannata
Bonfrate per la replica finale.

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Mi & stato chiesto innan-
zitutto se sappiamo quanto e cosa la BCE
ha fatto. Dunque, la BCE da un’informa-
zione molto scarsa su quello che fa. Solo
ex post, all'inizio della settimana succes-
siva, dice quanto ha comprato, ma senza
specificare su quali titoli o segmenti. Per-
tanto, noi andiamo per deduzione, cer-
cando di capire cosa ci dicono gli specia-
listi.

Sicuramente la BCE ¢ intervenuta con-
sistentemente ad agosto, consistentemente

a settembre, poi ha ridotto moltissimo
I'intervento. Avendo questi dati cosi gene-
rici, il quantitativo impegnato € abba-
stanza cospicuo, sicuramente sopra i 100 e
forse vicino anche ai 200 miliardi di euro
(non ho verificato il dato, ma sicuramente
sopra i 100 miliardi). La BCE ha ovvia-
mente rallentato, anzi & quasi sparita dalla
scena, dopo l'iniezione di liquidita. Questo
¢ sicuramente vero. Non so, pero, cosa stia
facendo in questi giorni, perché di nuovo
sembra che stia intervenendo, ma lo sap-
piamo sempre ex post e poi dobbiamo
dedurre per quanto riguarda la Spagna,
per quanto riguarda I'Italia e via dicendo.
Non c’¢ molta trasparenza al riguardo.

Il finanziamento delle banche non ha
sicuramente determinato nell'immediato
effetti enormi, perd, a mio parere, un
pochino cominciano a vedersi. Io ritengo
che il miglioramento dei risultati d’asta
registrato nei tempi recenti sia un segnale
che comunque qualcosa si sta muovendo
in questo senso. Naturalmente, bisogna
che si dissipino alcuni timori riguardo gli
effetti di una detenzione di titoli che
diventi troppo elevata.

Per quanto riguarda il retail, il pro-
blema della riduzione dei costi & vero, ma
secondo me vi ¢ pitt che altro un problema
di barriera. Il dossier titoli & indispensa-
bile, perché il debito pubblico italiano &
dematerializzato. Tengo a sottolineare che
questa dematerializzazione € un elemento
di sicurezza e di protezione del rispar-
miatore. Voi non avete idea di quante
situazioni abbastanza penose, di persone
magari anziane che si ritrovano titoli di
debito pubblico prescritti, abbiamo elimi-
nato con la dematerializzazione. Il giorno
stesso del rimborso del capitale e del
pagamento della cedola c¢’¢ l'accredita-
mento sul conto del sottoscrittore.

Tra l'altro, quando nei primi tempi ci
siamo resi conto che qualche banca se ne
approfittava e non accreditava il giorno
stesso, ma qualche giorno dopo, siamo
intervenuti con il decreto per la traspa-
renza delle operazioni di collocamento dei
titoli di Stato, imponendo che il giorno
stesso vengano accreditati interessi e rim-
borso del capitale.
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Stiamo pensando a qualche forma di
riduzione di costi da parte dei sottoscrit-
tori di questo titolo cosiddetto retail, ma
devo dire che nella sottoscrizione diretta
di titoli italiani la vera barriera non é
costituita tanto dai costi. 1T costi sono
talora molto pesanti — parlo in generale,
non voglio essere aggredita dai gestori di
fondi — nel risparmio gestito: la mia
esperienza episodica mi segnala che in
quell’ambito ci sono spesso dei costi ve-
ramente eccessivi.

I costi per la sottoscrizione di titoli di
Stato sono limitati dal ricordato decreto
per la trasparenza per quel che riguarda
i BOT e, per il resto, sono fissati dalle
norme se la sottoscrizione avviene in asta.
Per quel che riguarda l'acquisto sul mer-
cato secondario, ci sono delle commissioni,
ma onestamente non sono proibitive e tali
da scoraggiare l'investimento.

Quello che scoraggia l'investimento &
che mediamente una persona va in banca
dicendo di voler comprare un BTP, un
CTZ, un BOT, e il dipendente della banca
fa di tutto per vendere assolutamente
qualsiasi altra cosa. Il problema & questo.
Per tale ragione noi stiamo cercando que-
sto canale alternativo per cui il cittadino
potra direttamente emettere l'ordine on
line andando sulla piattaforma del MOT
(Mercato telematico delle obbligazioni e
dei Titoli di Stato), quindi non avra questo
problema.

Non potete immaginare quante per-
sone, non solo la classica vecchietta —
povere vecchiette, non vi dico che cosa
alcuni fanno sottoscrivere a volte — ma
anche persone che hanno le idee chiare,
alla fine si fanno intimidire dal dipendente
bancario che consiglia determinati pro-
dotti.

La possibilita di «bypassare » il con-
tatto con la persona in banca che induce
a fare qualcosa di diverso rispetto a quello
che si voleva fare, mi sembra un punto
molto importante.

Cercheremo di prevedere qualche in-
centivo per chi magari detiene il titolo fino
a scadenza, con qualche riduzione di costi,
ma il dossier titoli ¢ indispensabile.

Le informazioni che vi ho dato sono
tutte presenti sul sito Internet del Mini-
stero dell’economia e delle finanze nella
sezione di pertinenza della direzione ge-
nerale che si occupa del debito pubblico.
Noi facciamo comunicazione il piti possi-
bile: io stessa faccio frequenti viaggi, in-
contri con investitori e queste cose le dico.
Ci sono, perd, momenti in cui, in base alle
mode, si ritiene utile interiorizzare alcune
informazioni e altre no. Posso dire che il
nostro sforzo per fornire informazioni c’¢
su tutte le questioni.

Riguardo al discorso dell’accorcia-
mento delle scadenze, come ho detto
prima, accorciare va bene, ma solo tatti-
camente per un periodo limitato. Sicura-
mente bisogna essere presenti il pitt pos-
sibile — dipende anche dalla domanda -
su tutta la curva, ma accorciare troppo €&
pericoloso.

D’altra parte, il risultato che vi ho
evidenziato del costo del debito al 2,10 per
cento nel 2010, in un anno in cui abbiamo
allungato la durata del debito, dimostra
che magari si lascia qualcosa, ma & tutto
sollievo e maggiore tranquillita per il fu-
turo. Quindi, questo accorciamento c’é e ci
sara in questi mesi per una ragione tattica,
ma strategicamente non ¢ opportuno.

Riguardo alle agenzie di rating, la ri-
flessione non é avanzata. Qualche propo-
sta episodica ¢& stata lanciata ma non ¢&
stata raccolta finora. Credo che sia molto
controverso decidere qual ¢ listituzione
internazionale che intende prendersi que-
sta incombenza, poi c’¢ sempre il sospetto
che da qualche Stato o gruppo di Stati
possa essere vista come una istituzione
partigiana.

E vero, pero, che una riflessione seria
non & partita, nonostante qualche propo-
sta in questo senso, e secondo me — prima
0 poi — sarebbe opportuno che partisse.
Questa & una mia valutazione personale.

Onorevole Boccia, io ho detto che qual-
che banca — pochissime, una o due — ha
avuto pressioni da parte delle agenzie di
rating per vendere i titoli di Stato. Tutta-
via, le pressioni non sono arrivate solo
dalle agenzie di rating, ma anche dalle
istituzioni di vigilanza. Se devo dire — tra
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le due — quale pressione ¢ stata maggiore,
direi che lo ¢ stata quella delle istituzioni
di vigilanza, nella direzione di far vendere
alle banche, ritenendo che fossero troppo
esposte in questo Stato o in quell’altro
Stato. Che cio riguardi una banca italiana,
francamente, io non lo vedo come un
grandissimo problema, perché se il sistema
Italia — Dio non voglia — andasse a gambe
all’aria, non credo che le banche italiane
resterebbero comunque indenni.

Talora mi viene chiesto se non pos-
siamo fare come gli spagnoli, che stanno
ricomprando tutto il loro debito: invero la
situazione degli spagnoli ¢ un po’ artifi-
ciale. Prima di tutto, non dimentichiamo
che la Spagna ha un terzo del debito
pubblico italiano e le grandi banche spa-
gnole sono piu grandi delle piu grandi
banche italiane, quindi, volendo, hanno
questa capacita di assorbimento, pero, evi-
dentemente, non si fanno tanti problemi di
rapporto tra Bonos, titoli spagnoli detenuti
in portafogli, e capitale di vigilanza. Non
so esattamente per quale motivo questo
per loro non rappresenti un problema.
Quindi, bisogna decidere che cosa si vuole
fare.

Riguardo ai citati CDS, il relativo mer-
cato é stato molto danneggiato, direi ab-
bastanza congelato, dalla questione greca.
Il fatto che il private sector involvement sia
basato su un apporto nominalmente vo-
lontario da parte degli investitori privati,
che affermano volontariamente di volere
aderire, ha fatto si che nelle regole che
disciplinano i CDS non scattassero le clau-
sole di fallimento. Quindi, adesso il mer-
cato dei CDS viene usato molto meno di
prima — in generale — perché si tratta di
un’assicurazione che non si ritiene piu
valida. In realta, non ripaga in caso di
problemi seri, quindi viene utilizzata di
pitt da parte delle banche per la gestione
del rischio di controparte, nel senso che
piuttosto che mettere piu capitale e piu
liquidita, il CDS costa meno e alla fine
viene utilizzato. Comunque sia, & vero che
i volumi di CDS sull'Ttalia sono maggiori

dei volumi riferiti ad altri Stati, pero
questo dato €& strettamente correlato al
maggior volume del debito pubblico ri-
spetto alla media degli altri Stati. La
percentuale in volumi dei contratti di CDS
sull'Ttalia non é stratosferica: ovviamente,
se guardiamo il debito italiano rispetto ad
altri, la percentuale sembra maggiore per-
ché ¢ piu grande il debito, ma non ci sono
situazioni particolarmente critiche.
Mentre fino a qualche mese fa i mo-
vimenti dei CDS andavano oltre a quello
che si verificava sugli spread, recentemente
— forse anche per questa perdita di valore
attribuita a tale strumento — in realta gli
spread sono piu aggressivi dei CDS.
Onorevole De Micheli, ¢ vero che ci
sono queste ipotesi di utilizzo di titoli del
debito pubblico come mezzo di pagamento
della pubblica amministrazione nei con-
fronti delle imprese, perdo la scelta & co-
munque sempre questa: quanto maggior
debito si ritiene sia politicamente soppor-
tabile per tale fine ? Le scelte che verranno
prese vanno al di la del mio compito.

PRESIDENTE. Ringrazio la dottoressa
Cannata Bonfrate per questa interessan-
tissima audizione.

Autorizzo la pubblicazione in allegato
al resoconto stenografico della seduta
odierna della documentazione consegnata,
consistente in una nota sulle problemati-
che relative all’emissione e al collocamento
dei titoli di Stato (vedi allegato 1) e in
tabelle concernenti le emissioni del Tesoro
nel 2011 (vedi allegato 2).

Dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 13,50.

IL VICE SEGRETARIO GENERALE,
CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ED ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
AD INTERIM

Dort. Guibo LETTA

Licenziato per la stampa
il 27 febbraio 2012.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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Introduzione.

La crisi che ha investito il debito sovrano in Europa sta determinando mutamenti repentini e drastici
nel mercato del reddito fisso. L’Italia, con il carico del suo grande debito pubblico (il quarto del
mondo in termini assoluti, dopo quello statunitense, giapponese e tedesco), ha la necessita di
mantenere la sua presenza sul mercato per consentire il finanziamento dello Stato a condizioni che
assicurino la sostenibilita del debito stesso nel lungo periodo, cercando di ottenere le migliori
condizioni possibili in termini di costo.

I titoli di Stato rappresentano la gran parte del debito pubblico (circa 1’83%), per cui una gestione
delle emissioni fluida ed efficace ¢ un fattore cruciale per la solidita del sistema Paese.

\

Poiché in questo campo, almeno a partire dagli anni 90 del secolo scorso, ¢ universalmente
riconosciuta una storia di progressi continui, non bisogna discostarsi dalla continuita col passato,
pur introducendo tutti i necessari adattamenti per fronteggiare al meglio una situazione complessa e
irta di difficolta senza precedenti.

Nel mio intervento, ripercorrero brevemente le tappe essenziali dell’evoluzione della gestione del
debito, per poi menzionare a grandi linee le criticita da fronteggiare nel prossimo futuro e le
soluzioni individuate.

Premessa.

A seguito della grave crisi monetaria e finanziaria dell’ormai lontano 1992, la strategia di emissione
del Tesoro si ¢ sviluppata nel tempo con grande continuitd, perseguendo con costanza e
determinazione due obiettivi che, se nel breve periodo possono apparire in reciproco contrasto, in
un’ottica di medio-lungo termine risultano invece compatibili e producono risultati lusinghieri: il
contenimento del costo del debito e la riduzione dei rischi di mercato, in particolar modo il rischio

di rifinanziamento e il rischio di tasso.

Ridurre il rischio di rifinanziamento, infatti, implica la necessita di diluire nel tempo il rimborso dei
titoli di Stato e, quindi, allungare la durata dei titoli, allo scopo di non esercitare quella continua
pressione sul mercato che mette a rischio la capacita di assorbimento delle emissioni: si tratta,
insomma, di favorire le condizioni per cui, nel tempo, I’offerta e la domanda possano incontrarsi in
un contesto equilibrato che soddisfi entrambe. Pertanto, I’emissione lungo tutta la curva dei
rendimenti, ivi comprese le scadenze molto lunghe, consente di distribuire nel tempo 1’onere dei
rimborsi e, attraverso la minore pressione sul mercato, determinata importi inferiori in offerta ¢ da
una minore frequenza delle aste, anche di limitare i costi nel lungo periodo.

Se ¢ vero, infatti, che di norma i tassi dei titoli a breve sono piu bassi di quelli a lungo termine, ¢
altresi opportuno tenere a mente come 1’esplosione del rischio di rifinanziamento porti a vanificare i
benefici immediati, generando invece una spirale perversa che contribuisce all’esplosione del
debito. L’Italia ha sperimentato questa situazione all’inizio degli anni 80 del secolo scorso quando,
in un contesto di elevata inflazione, la durata delle emissioni si ridusse al punto che la vita media
del debito era di un anno o poco piu e, pur con un’abnorme predominanza di BOT, il rendimento
medio all’emissione viaggiava intorno al 20%, contribuendo esso stesso alla dinamica esplosiva che
porto il rapporto debito pubblico/PIL dal 60% circa del 1982 al 121,3% del 1994.

2
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E’ comunque il caso di ricordare che la necessita di allungare la vita media del debito venne
perseguita gia a partire dalla meta degli anni *80, ma che all’epoca in buona parte ci si affido a
strumenti a tasso variabile (i CCT), i quali, pur contribuendo significativamente alla riduzione del
rischio di rifinanziamento, lasciarono elevati i livelli di esposizione al rischio di tasso, tant’¢ vero
che la crisi del 1992 aggredi un debito in cui lo stock dei titoli di Stato era ancora costituito per oltre
due terzi da titoli a breve termine (o indicizzati ai tassi a breve), con pesanti ripercussioni sulla
spesa per interessi e sul disavanzo del biennio 1992-1993.

Dicembre 1982 Dicembre 1992
BTE
BTP CTE cTE  057% ESTERO
ALTR
8,45% 0,67% 0’32%0 o e 1’91Z‘LTR
CCT (tasso 0,15% Y

0,02% BOT

fisso) 29,10%

BTP
4,68%,

21,54%

CTO

CCT (tasso 5,27%

var.) o
25,56% 60,32% CCT (tasso
' fisso) CCT (tasso
0,42% var.)
37,48%

BOT

La necessita di modificare la struttura del debito pubblico in modo da proteggere il bilancio dello
Stato da shock di tasso porto, dunque, ad una serie di iniziative volte a favorire un efficiente
meccanismo di collocamento dei titoli pubblici, che consentisse di offrire un ampio spettro di
strumenti e di scadenze, favorendo il comparto a tasso fisso e riducendo la componente a breve
termine o variabile. Per fare cio era necessario, da un lato, avere un mercato secondario piu liquido,
trasparente ed efficiente, dall’altro, assicurare una piu costante e regolare copertura delle emissioni
sul primario. La riforma del mercato secondario telematico regolamentato (MTS) e la creazione
della figura dello Specialista in titoli di Stato, che si impegnava non solo a rispettare precisi
obblighi di quotazione sul secondario, ma anche a sottoscrivere quote significative di titoli di Stato
in asta, ha consentito di procedere con successo a ricomporre e consolidare nel tempo la struttura
del debito pubblico italiano, al punto che alla fine del 2010 la vita media dei titoli di Stato ha
raggiunto un massimo storico (7,20 anni) e la durata finanziaria (duration) - che tiene conto dei non
solo dell’onere del rimborso ma anche dei flussi di pagamento degli interessi - ha sfiorato i 5 anni
(4,91, per la precisione).

Quindi, pur in un contesto che, a partire dall’estate del 2007, allo scoppio della crisi dei subprime,
ha presentato problemi e difficolta sempre crescenti, fino a tutto il 2010 il Tesoro ¢ sempre riuscito
ad ottenere risultati lusinghieri, con un costo medio all’emissione ai minimi storici (2,19% nel 2009
e 2,10% nel 2010), vita media e duration crescenti ¢ domanda solida da parte degli investitori
istituzionali su scala globale. A questa tenuta hanno altresi contribuito numerose innovazioni e
adattamenti della politica di emissione che, pur mantenendo la regolarita delle emissioni e la
continuita della strategia di fondo, hanno introdotto quegli elementi di flessibilita che hanno
permesso di fronteggiare I’instabilitd di un mercato sempre piu volatile e nervoso, in cui si sono
rotti dinamiche e meccanismi consolidati senza che sia stato ancora trovato un nuovo equilibrio.

3
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Vita media dei titoli di Stato
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Elenco brevemente solo alcune di queste innovazioni, le piu significative, che si sono rivelate
determinanti per il successo della gestione del debito:

- il cambiamento della metodologia di asta: per i titoli a medio-lungo termine, non viene pil
annunciato un ammontare fisso in emissione, bensi una “forchetta” di importi, entro i cui
estremi il Tesoro decide discrezionalmente dove tagliare il prezzo (in precedenza il
meccanismo era totalmente automatizzato, senza possibilita di intervento umano); in questo
modo ¢ possibile tenersi la flessibilita di calibrare al meglio quantita e prezzo, anche in un
mercato molto volatile, dove ¢ difficile prevedere con precisione, anche solo pochi giorni
prima, come sara la domanda in asta;

- Destensione della riapertura riservata agli Specialisti anche al BOT annuale (in precedenza
era presente per tutti i titoli a medio-lungo termine e per il solo BOT semestrale); in questo
modo si ha la possibilita di sfruttare al meglio un’eventuale domanda addizionale rimasta
inevasa in asta o che emerga il giorno successivo;

- per i BOT, il passaggio dall’asta sul prezzo a quella sul rendimento, con un allineamento
allo standard internazionale che favorisce la partecipazione in asta di un maggior numero di
investitori istituzionali;

- Tofferta non solo dei titoli in corso di emissione (i cosiddetti on the run), bensi anche quella
di titoli ormai fuori dal ciclo di emissione (off the run), al fine di soddisfare eventuali
richieste del mercato, sia in sostituzione di titoli on the run (raramente) sia in affiancamento
a questi (piu frequentemente); € da rilevare, infatti, che una delle conseguenze della crisi ¢ il
peggioramento del mercato secondario, che non sempre ¢ stato sufficientemente liquido ed
efficiente da soddisfare 1’eventuale emergere di domanda su uno specifico titolo, anche se
questo ha gia un circolante molto elevato.

Questa cornice complessivamente positiva si € purtroppo gradualmente deteriorata nel corso del
2011 e, anche se il Tesoro ¢ riuscito a collocare sempre la propria offerta, con rapporti di
sottoscrizione (bid to cover ratio) largamente superiori all’unita, ¢ indubbio che la crisi del debito
sovrano europeo ha contagiato anche il nostro Paese.
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La gestione del debito pubblico nel 2011.

Per quanto riguarda I’attivita di emissione e, piu in generale, la gestione del debito pubblico, I’anno
appena trascorso si presenta diviso nettamente a meta, con un primo semestre tutto sommato in
linea con I’anno precedente (sia pure in un trend di criticita crescente) ed un secondo semestre
caratterizzato da turbolenze ripetute di entita inusitata, in cui le difficolta di trovare, a livello di
Unione Europea ed Eurozona, una soluzione rapida e convincente alla crisi greca e, piu in generale,
al sostegno degli stati membri in difficolta, hanno determinato un clima generalizzato di sfiducia fra
gli operatori del mercato globale, che ancora non si riesce a dissipare.

In tale contesto, anche come conseguenza, almeno in parte, di un cambiamento di atteggiamento da
parte delle agenzie di rating, I’attenzione degli analisti e degli operatori di mercato si € sempre piu
focalizzata sulle dimensioni del debito pubblico, sia in termini relativi - cio¢ in rapporto al PIL e in
relazione alle prospettive di crescita economica futura - che assoluti, di necessita di ricorso al
mercato, ovvero di ammontari offerti in emissione. Tutto ci0 ulteriormente inasprito da
un’evoluzione regolamentare che ha reso sempre piu limitati i margini di manovra delle banche
nella gestione dei loro portafogli in titoli sovrani.

Cosi, mentre fino al mese di maggio scorso I’Italia veniva percepita come nettamente piu affidabile
e solida della Spagna, grazie a tutta una serie di fattori “di tenuta” dall’avvio della crisi (un
disavanzo pubblico sotto controllo, I’assenza di una bolla immobiliare, un settore bancario che si
era attenuto a una politica prudente di gestione del portafoglio e di concessione del credito, il basso
livello di indebitamento delle famiglie italiane), nel corso del mese di giugno tale percezione ha
cominciato a indebolirsi, per invertirsi completamente nel corso dell’estate e deteriorarsi
ulteriormente poi, come una semplice occhiata al grafico degli spread rende palese.

Spread di rendimento Italia-Germania e Italia-Spagna
Segmento a 10 anni (anni 2011-12)
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Purtroppo, tutto cio si € prodotto in concomitanza con ’approssimarsi di un anno — il 2012 -
particolarmente pesante sul fronte delle scadenze di titoli di Stato a medio-lungo termine. C’¢ da
5
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dire che la gestione del debito, gia a partire dal 2009, aveva cominciato prudentemente ad
attrezzarsi per smussare tale criticita, riuscendo a ridurre gradualmente le emissioni dei BOT, e di
conseguenza lo stock, passati da un circolante di 147.753 mld a fine 2008, ai 140.096 mld di fine
2009 e ai 130.054 mld di fine 2010. Corrispondentemente, il peso relativo di questi titoli a breve
termine sullo stock complessivo dei titoli di Stato passava dal 10,71% del 2008 all’8,52% del 2010.

Scadenze gennaio 2012 - dicembre 2013
min.€ (dati aggiornati al 31.12.2011)
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Anche nel corso del 2011 si ¢ cercato di rimanere il piu possibile leggeri su questo comparto, ma le
difficolta emerse nella seconda meta dell’anno hanno naturalmente spinto a compensare la
necessaria minore pressione sul lungo termine con un moderato aumento delle emissioni a breve,
che ha portato lo stock di BOT a fine anno ad un leggero incremento in valori assoluti (131.693
mld). In termini relativi, pero, € continuato il #rend in discesa, dato che la percentuale sullo stock ¢
calata all’8,3%. In questo modo, la maggiore pressione dei rimborsi sul medio-lungo temine ¢
parzialmente compensata da minori scadenze sul breve, cosicché 1’aumento delle emissioni lorde
complessive nel 2012 sara tutto sommato modesto: a fronte dei 432.378 miliardi del 2011, il Tesoro
dovra emettere quest’anno circa 450 mld, quantita inferiore al totale annualmente emesso dal 2008
al 2010.

Emissioni lorde al netto dei concambi

2007 2008 2009 2010 2011

Titoli a breve termine 231.772 | 277.900 | 273.328 | 214.940 | 213.731
Titoli a medio-lungo termine | 177.416 | 198.746 | 261.158 | 250.285 | 209.939
Totale 409.188 | 476.647 | 534.485 | 465.224 | 423.670




Camera dei Deputati - 29 — Audizione — 5

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

In particolare, si ¢ evitato di emettere BOT a 3 mesi nel quarto trimestre 2011, in modo tale che nel
primo trimestre dell’anno in corso non si aggiungessero queste scadenze ai gia pesanti rimborsi a
medio-lungo termine del periodo febbraio-aprile. Inoltre, nell’ambito dell’attivita di concambio e
riacquisto di titoli sul mercato, la componente di titoli ritirati aventi naturale scadenza nel 2012 ¢
stata significativa, come si evince dalla tabella sottostante.

Operazioni di riduzione scadenze del 2012

Tiheo GpErrATe Data Tipo t.itolo Data rg::::il;:;io
Regolamento | riacquistato | scadenza i€
Concambio ordinario 25-mag-10 BTP 01-feb-12 621,127
Concambio telematico 21-lug-10 BTP 01-mar-12 373,424
Concambio telematico 18-nov-10 BTP 01-mar-12 356,442
Concambio telematico 21-lug-10 CCT 01-mar-12 365,210
Concambio telematico 18-nov-10 CCT 01-mar-12 575,661
Concambio telematico 18-nov-10 BTP 01-lug-12 51,001
Buy-back con fondo ammortamento 15-dic-10 BTP 01-lug-12 220,0
Concambio ordinario 01-lug-10 CCT 01-nov-12 279,997
Concambio telematico 21-lug-10 CCT 01-nov-12 90,943
Concambio telematico 18-nov-10 CCT 01-nov-12 436,516
Buy-back con fondo ammortamento 15-dic-10 BTP 15-dic-12 500,0
Totale 2010 3.870,3
di cui feb.-mar.-apr. 2.291,9
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 01-feb-12 529,778
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 01-feb-12 836,859
Concambio telematico 26-set-11 BTP 01-feb-12 507,880
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 01-mar-12 418,480
Concambio telematico 11-feb-11 CCT 0l-mar-12 566,763
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 01-mar-12 314,952
Concambio telematico 26-set-11 CCT 01-mar-12 108,609
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 15-apr-12 229,264
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 15-apr-12 440,576
Buy-back con fondo ammortamento 12-set-11 BTP 15-apr-12 652,0
Concambio telematico 12-dic-11 BTP 15-apr-12 414,203
Totale 2011 5.019,4
‘ ‘ di cui feb.-mar.-apr. 5.019,4
‘ Totale riacquistato nel biennio 8.889,7
I di cui feb.-mar.-apr. 7.311,2
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Fra le peculiarita della crisi del debito sovrano, si ¢ osservato, gia dalla meta del 2009, come non
sempre le criticita sul versante della domanda si manifestino sui titoli a pit lungo termine: talora le
tensioni si sono accentuate piu sul comparto a 1 o 2 anni che sul 10 anni, mentre a piu riprese il
segmento a 5 anni ¢ risultato disallineato sulla curva dei rendimenti. Cio si ¢ verificato
ripetutamente soprattutto quando le prospettive di soluzione della crisi greca diventavano piu
problematiche, facendo temere per la tenuta del sistema in un orizzonte temporale piuttosto vicino.

Andando ad analizzare lo sviluppo delle emissioni nel corso del 2011, si puo constatare come si sia
mantenuta la presenza praticamente su tutti i comparti nella prima meta dell’anno (1’unico titolo non
emesso ¢ stato il BTP€i a 30 anni), ed ¢ stato anche possibile, pur se non semplice, lanciare il nuovo
benchmark indicizzato all’inflazione a 15 anni con un collocamento sindacato, realizzato in giugno.

La situazione ¢ si via via complicata nell’estate, con 1’Italia che perdeva regolarmente terreno nei
confronti della Spagna, muovendosi da un livello di tassi a 10 anni inferiori a quelli spagnoli di oltre
60 punti base a giugno ad un azzeramento di tale distanza il 5 agosto. Dal lunedi successivo la BCE
ha cominciato ad intervenire con acquisti sul mercato secondario di titoli italiani e spagnoli, al fine
di contenere la lievitazione dei tassi, conseguente alla delusione del mercato per 1’esito del vertice
del 21 luglio. Fino a tutto agosto, I’azione della BCE, aiutata anche dall’assenza di emissioni
italiane, resa possibile dall’ampia disponibilitd liquida generata dall’autotassazione, sembrava
essere stata in grado di porre un tetto al 5% ai tassi decennali. Tuttavia, a partire da settembre il
quadro riprendeva a deteriorarsi, con un allargamento dello spread non solo tra Italia e Germania,
ma anche tra Italia e Spagna, in cui, oltre a problematiche di altra natura, hanno giocato a due fattori
tecnici:

1. la sempre maggiore importanza attribuita dal mercato alle dimensioni del debito e delle
singole aste (il debito italiano ¢ circa il triplo di quello spagnolo)

2. la politica di intervento della BCE limitata solo ad alcuni settori del mercato dei titoli
pubblici italiani (solo BTP nominali con durata compresa tra 2 e 10 anni), che ha creato
distorsioni e illiquidita nei rimanenti comparti.

Per ovviare a tali distorsioni, il Tesoro € intervenuto in vario modo:

a) sul fronte delle emissioni, ha intensificato I’offerta di titoli off the run, rimpiazzando quelli a
piu lunga scadenza meno richiesti dal mercato e piu costosi

b) ha reso piu frequenti i concambi, nei quali ha ritirato, oltre ai titoli con scadenza breve,
anche alcuni a piu lungo termine nel comparto CCT e indicizzati all’inflazione

¢) analogamente, sfruttando le risorse disponibili sul Fondo per I’ammortamento dei titoli di
Stato, ha effettuato un’asta di riacquisto con i medesimi criteri.

E’ opportuno rilevare come la realizzazione di tali operazioni straordinarie (concambi e riacquisti)
si sia rivelata meno del semplice del previsto, in quanto alcune opportunita di ritirare dal mercato
titoli a condizioni eccezionalmente favorevoli per il Tesoro erano piu apparenti che reali: infatti, se
anche 1 prezzi di secondario ampiamente sotto la pari sembravano spingere a riacquistare titoli cosi
quotati, la reale disponibilita a restituirli da chi li aveva acquistati in precedenza a prezzi piu elevati
risultava abbastanza limitata. Nel caso dei concambi, poi, sempre piu ardua ¢ risultata la scelta del
titolo da offrire in scambio, dato che spesso le preferenze del mercato si concentravano su titoli con
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un circolante gia molto elevato o il cui prezzo risultava anch’esso largamente sotto la pari, rendendo
I’operazione poco efficace dal punto di vista del contenimento del livello del debito.

Com’¢ noto, le tensioni sul mercato sono continuate nel corso dell’autunno, con gli spread BTP-
Bund che hanno superato quota 400 punti base 1’ultimo giorno di ottobre, hanno toccato il massimo
assoluto il 9 novembre a quota 551, hanno oscillato tra i 450 e i 500 punti base fino al 2 dicembre,
per poi registrare un repentino ampio progresso dal 5 al 7 dicembre (con oscillazioni tra i 366 e i
388 p.b.) e, infine gradualmente innalzarsi, a seguito della delusione del mercato per 1’esito del
vertice del 9 dicembre. Ad oggi le fluttuazioni sono state molto sensibili e, paradossalmente, il
declassamento da parte di Standard and Poors non sembra aver influito significativamente.

Conseguenza di questa estrema volatilita ¢ stato il deterioramento del mercato secondario, con
drastico calo dei volumi negoziati, e la disaffezione di taluni investitori internazionali.
Fortunatamente, la domanda ¢ stata sostenuta dagli investitori domestici, non senza considerevoli
difficolta da parte delle banche italiane, determinate dalle richieste del’EBA di rafforzamenti
patrimoniali al fine di compensare la valorizzazione a mark to market dei portafogli di investimento
a scadenza. Peraltro, tale richiesta ha determinato sensibili effetti anche su altre banche europee che
detenevano molti BTP in portafoglio e che sono state spinte a venderne una parte.

La volatilita ha frenato I’appetito ad investire in titoli italiani e I’estremo nervosismo del mercato si
¢ riflesso, in particolare a novembre, su una preoccupante inversione della curva dei rendimenti e su
tassi decisamente elevati pagati nelle aste di quel periodo. Tuttavia, ¢ opportuno segnalare come
quella situazione sia ora sostanzialmente rientrata, come il tasso del nostro titolo a 10 anni sia ormai
significativamente sotto il 7% e i tassi a breve siano, nel giro di poco piu di un mese, ritornati su
livelli molto piu contenuti (ultima asta dei BOT annuali chiusa al 2,375%).

Rendimento dei titoli di Stato italiani: 3, 5 e 10 anni
(Periodo gennaio '11 - gennaio '12)
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Problemi e prospettive per il 2012.

Il quadro rimane ancora molto delicato, soprattutto dopo la decisione di S&P, con effetti sulle
decisioni di investimento degli operatori istituzionali ancora da approfondire e vagliare. Tuttavia,
sono decisamente eccessive le preoccupazioni sulla sostenibilita del debito agli attuali tassi di
interesse, soprattutto ora che la curva dei rendimenti si ¢ in gran parte normalizzata. Non si
dimentichi, poi, che negli ultimi 12 mesi il tasso di inflazione ¢ stato significativamente superiore a
quanto registrato negli anni precedenti e nel 2010 in particolare. Pertanto, anche il tasso reale, al
netto dell’inflazione, € tutto sommato contenuto.

Riguardo alla strategia di emissione del 2012, rimando alle Linee guida sulla gestione del debito
pubblico, dalle quali si evince una continuita di fondo con il passato, ma anche il riconoscimento
dell’esigenza di mantenere maggiori spazi di flessibilita, per fronteggiare al meglio una situazione
complicata.

Tra le innovazioni, segnalo, in particolare, il progetto di lanciare un nuovo titolo destinato al
risparmiatore privato italiano e collocato direttamente on /ine sulla piattaforma MOT della Borsa
Italiana.

Tatticamente, nei primi mesi dell’anno saranno sicuramente incrementate le emissioni a piu breve
termine — BOT, carta commerciale, e titoli fino a tre anni - per gestire piu agevolmente il rinnovo
delle scadenze.

Tuttavia, gia dalla seconda meta dell’anno si dovra necessariamente cercare di ritornare ad una piu
uniforme distribuzione lungo la curva dei rendimenti, per evitare che 1’accorciamento della vita del
debito, che a fine anno si ¢ attestata a 7 anni (6,99, per 1’esattezza) rimanga modesto ¢ si possa
riprendere quanto prima con 1’ordinaria politica di consolidamento della struttura del debito.

Estero in valuta
0,11% BOT

Estero in €uro

4,18%
BTP €i N o CCTeu

7,63%__ —— > 2,69%

BTP
66,47%
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