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3A La consistenza deI debito ne! settore statale

Ai 30 settem bre 2014 la consistenza del debito del settore statale è risultata di 
1.987.378 milioni, crescendo di +23.394 milioni negli ultimi tre mesi, corrispondente, in 
termini percentuali, a un aum ento di circa 1,2 punti percentuali. Rispetto al terzo trimestre 
2013 si è registrato un aum ento pari a +65.584 milioni, corrispondente una variazione 
percentuale del 3,4 per cento.

3.1.1 Scadenze dei titoli di Stato

Nel terzo trimestre 2014 l'ammontare delle scadenze di titoli di Stato è stato di 
125.361 milioni, aum entato del 14,3% rispetto ai 109.648 milioni rimborsati nel 
corrispondente periodo del 2013.

Tabella 3.1.1-1 -Titoli di Stato in scadenza al netto delle operazioni di concambio (in milioni di euro)

■
trimestre

2013

N
trimestre

2013
trimestre

2014
trimestre

2014
trimestre

2014
Totali a breve termine 58.535 60.355 55.310 46.915 50 569

I di cui: BOT 58 485 60250 55.310 46 764 50 411
Commercial paper se 10S Ì51 1S811|nI

51.112 38.125 27.976 47.516 74 791
di cui CTZ. CCT e BTP 49 S56 37 825 27976 47 035 73791
Tuoi« esteri 1 556 300 481 1 000

i TOTALE 109 648 98 480 83 286 94.431 125.361

Nel comparto a breve termine sono scaduti 50.569 milioni, di cui 50.411 milioni di 
BOT e 158 milioni di commercial paper. Nel terzo trimestre 2013 erano stati invece 
rimborsati 58.535 milioni di titoli, rappresentati da 58.485 milioni di BOT e 50 milioni di 
titoli esteri.

Nel comparto a medio-lungo termine, i titoli rimborsati sono stati pari a 74.791 
milioni, di cui 73.791 milioni di titoli domestici e 1.000 milioni di titoli esteri. Nel terzo 
trimestre 2013 erano stati rimborsati 49.556 milioni di titoli del comparto domestico e
1.556 milioni di titoli del comparto estero, per un ammontare complessivo pari a 51.112 
milioni.
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3.1.2 Emissioni e consistenze dei titoli di Stato

Nel terzo trimestre 2014, le emissioni di titoli di Stato sono state complessivamente 
pari a 97.343 milioni, interamente collocati sul mercato interno. Rispetto ai 106.489 
milioni, di cui 605 milioni rappresentati da titoli esteri, collocati nello stesso periodo del
2013, le emissioni lorde totali sono diminuite dell'8,6 per cento.

Tabella 3 12-1 -  Emissioni lorde di titoli di Stato al netto delle operazioni di concambio (in milioni di euro)

IH IV 1 « IH
trimestre trimestri Bimestre trimestre trimestre

2013 2013 2014 2014 2014
Totali a breve termine 59.125 37 519 i 58.834 45.229 45.638

ВОТ 59 020 37S19 58 682 44 900 45 638___ 1
Convr erc di Paper * 10S 151 329

Totali a medio-lungo termine 47.364 63.530 71.976 95.883 J 51.705
CTZ 8 804 6 428 11 70S 9 825 ] 8 564
BTP 32S49 31 380 49 136 53916 35bCt

1 втрб 1 825 863 6 900 3 796 2.641__
BTP ITALIA 2? 272 20 565
CCT 3687 2 S88 3 985 7 78' * 899
Titoli eiieri 500

_  . —
l 25 С

TOTALE 106489 101.049 130.810 141.112 97.343

Nel comparto più a breve termine si conferma la strategia di contenim ento deile 
emissioni, dato l'obiettivo dell'incremento della vita media del debito. Infatti, sono stati 
emessi 22.363 milioni di BOT semestrali e 23.275 milioni di BOT annuali, per un totale di 
45.638 milioni, con una variazione pari a -22,7 per cento rispetto ai 59.125 milioni relativi 
al terzo trimestre 2013.

Le emissioni nette sono risultate negative su entram be le scadenze e cioè pari a 
-2.648 milioni per il titolo semestrale, collocato nelle aste di fine mese, e -2.125 milioni 
per quello annuale, collocato nelle aste di metà mese.

La dinamica della tesoreria, inoltre, è stata tale da non richiedere l'impiego dei BOT 
trimestrali o degli strumenti flessibili con scadenza non standard.

Nel periodo in esame, il tasso a sei mesi è  leggermente risalito nell'asta di fine 
semestre dopo il minimo (0,136%) registrato nell'asta regolata a fine agosto, mentre 
il tasso a un anno è regolarmente diminuito fino allo 0,271%  dell'asta regolata a metà 
settembre.

Lo stock di fine trimestre dei BOT si è ridotto sia rispetto al dato registrato alla fine di 
giugno, per -4.773 milioni, sia rispetto all'anno prima, per -25.996 milioni. Il circolante è 
risultato pari al 6,94%  dello stock complessivo del debito del settore statale, in confronto 
all'8,52%  dell'anno precedente.

Nel comparto a 24 mesi, si è chiuso il collocamento del CTZ 30/04/14 -  29/04/16, 
il quale ha raggiungo un circolante di 12,4 miliardi di euro, ed è stato inaugurato il CTZ 
29/08/14 -  30/08/16 nell'asta regolata il 29 agosto, in occasione della quale si è registrato 
il rendimento lordo minimo del trimestre, pari allo 0,326% . Riproposto a fine settembre, il 
nuovo CTZ ha totalizzato 5.976 milioni di titoli assegnati al mercato, con domanda e tasso 
all'emissione in crescita.

Le emissioni nette sono state negative per -5.729 milioni, a fronte del rimborso di 
14.292 milioni di euro a fine settembre, e corrispondentemente è diminuito lo stock del 
CTZ nell'arco del trimestre. Anche su base annuale si è registrata una riduzione della 
consistenza pari a -5.078 milioni.

I CTZ hanno quindi rappresentato il 3,27%  dello stock del debito, rispetto al 3,64%  
del terzo trimestre del 2013. •
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Nel periodo in esame sono stati emessi 35.601 milioni di euro di BTP nominali, 
nessuno dei quali collocato tramite concambio, con un incremento del 9,37%  rispetto ai 
32.549 milioni di euro collocati nel corrispondente periodo de! 2013. Nel dettaglio, le 
emissioni lorde sono am m ontate a 5.907 milioni del comparto a tre anni, 10.643 milioni 
del comparto a cinque anni, 5.375 milioni del titolo a sette anni, 9.376 milioni collocati nel 
comparto decennale e 4.300 milioni nel comparto a 15 anni. Non sono state invece 
eseguite riaperture di titoli off-the-run. Sull'ammontare delle emissioni lorde totali ha 
pesato anche la cancellazione delle aste di metà agosto.

Nel comparto a 3 anni è stato riproposto in due occasioni, nella aste di metà mese in 
luglio e settembre, il BTP 15/05/2014 -  15/05/2017, con cedola annuale dell' 1,15%. 
A fine trimestre, l'ammontare in circolazione del benchmarktriennale risultava superiore ai 
15 miliardi.

Nel comparto a 5 anni è stato inaugurato il BTP 01/07/2014 -  01/08/2019, con 
cedola del 1,50%, nell'asta regolata a inizio luglio in cui sono stati assegnati 4.786 milioni 
di euro, le emissioni sono proseguite regolarmente e, a fine trimestre, il nuovo benchmark 
quinquennale totalizzava un importo complessivo di circa 10,6 miliardi di euro

Nel comparto a 7 anni, nelle operazioni tenutesi a m età mese, sono state collocate 
due nuove tranche del BTP 15/06/2014 -  15/12/2021, con cedola del 2,15% . 
Al 30 settembre, il circolante del titolo è risultato di circa 10,3 miliardi.

Nel comparto a 10 anni, sono state assegnate le ultime due tranche del BTP 
01/03/2014 -  01/09/2024, con cedola del 3,75% , il cui circolante ha raggiunto un 
ammontare di 19,8 miliardi di euro. Nell'asta regolata a inizio settembre, invece, è stato 
proposto un nuovo titolo benchmark, BTP 01/09/2014 -  01/12/2024, con cedola del 
2,50% , per un importo pari a 4.000 milioni.

Nei comparti a più lungo termine, il BTP 01/03/2014 -  01/03/2030, con cedola del 
3,50% , la cui prima tranche era stata collocata via sindacato lo scorso 21 maggio, è stato 
proposto anche nelle aste di metà luglio e metà settembre, totalizzando un circolante di
11,3 miliardi.

I rendimenti all'emissione sono generalmente diminuiti, rispetto alla fine del 
precedente trimestre, soprattutto sulla scadenza decennale dove si è registrata una 
riduzione di 62 p.b., fino al 2,39%  dell'asta regolata il primo settembre. Per quanto 
riguarda gli altri comparti, la diminuzione è stata di 37 p.b. per il tasso triennale, 52 p.b. 
per il tasso quinquennale, 41 p.b. per quello decennale e circa 54 p.b. per il titolo a 15 
anni.

II circolante totale dei BTP nominali è diminuito rispetto alla fine del precedente 
trimestre, per -5.538 milioni, soprattutto in conseguenza delle emissioni nette negative di 
agosto, mese in cui è scaduto un vecchio BTP decennale di importo molto elevato (27.249 
milioni) e sono state cancellate le aste di metà mese, vista l'abbondante disponibilità di 
cassa. Invece, lo stock di BTP è cresciuto di 57 175 milioni nell'arco dei dodici mesi, 
rappresentando una quota del 59,82%  dello stock complessivo del debito del settore 
statale, con una crescita di poco inferiore al punto percentuale rispetto a settembre 2013.

Nei comparti indicizzati si sono svolte emissioni di BTP indicizzati all'inflazione 
dell'area euro -  misurata dall'indice Armonizzato dei Prezzi al Consumo (IAPC) con 
esclusione dei prodotti a base di tabacco -  su tutte le scadenze.

Nel comparto a 5 anni, nell'asta regolata a fine luglio, sono stati assegnati 639 
milioni del BTP€i 31/01/2013 -  15/9/2018, con cedola reale annua dell' 1,70%, che ne ha 
portato il circolante a circa 10 miliardi di euro.

Nel comparto a 10 anni, nell'asta di fine settembre, il Tesoro ha proposto una 
tranche del BTP€i 15/03/2014 -  15/09/2024, con cedola del 2,35% , per 966 milioni.
Il circolante del titolo è quindi salito a circa 7,6 miliardi di euro.
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Sulla scadenza a 15 anni, a luglio son o  stati collocati 511 milioni del BTP€i 
15/03 /2011  -  1 5 /0 9 /2 0 2 6 , con cedola del 3 ,10% , il cui circolante ha così superato  
i 6 miliardi di euro.

Infine, si segnala ch e sulla scadenza trentennale il Tesoro è  tornato a em ettere d op o  
quattro anni, collocando una tranche del BTP€i 1 5 /0 9 /2 0 0 9  -  1 5 /0 9 /2 0 4 1 , con  cedola  del 
2 ,55% . Il circolante del titolo è  risultato prossim o ai 7 miliardi di euro.

Le em issioni n ette  in q u esto  com parto son o  state negative per -  1 5 .7 1 9  milioni, 
a fronte del cospicuo am m ontare in scadenza, pari a 1 8 .3 6 0  milioni, relativo al primo 
BTP€i d ecennale em esso  nel 2 0 0 4 .

L'importo in circolazione del titolo indicizzato all'inflazione europea, com prensivo  
della rivalutazione, è  dim inuito di -1 6 .5 1 4  milioni rispetto a fine g iu gn o  e  di 3 .7 4 2  milioni 
rispetto all'anno precedente. In termini percentuali, lo stock  com plessivo del BTP€i 
rappresentava il 6 ,47%  del deb ito  del settore statale, rispetto al 6 ,8 8 %  risultato a 
settem bre 2 0 1 3 .

Il circolante del BTP Italia è  cresciuto di 4 2 .6 8 3  milioni su base annuale, m entre è  
diminuito di 2 8  milioni nell'arco del trimestre. In termini percentuali, lo stock dello  
strum ento retai!rappresentava il 4 ,3 8 %  del debito, rispetto al 2 ,30%  di settem bre 2 0 1 3 .

Il com parto indicizzato com plessivo, form ato dai BTP€i e  BTP Italia, ha raggiunto un 
am m ontare rivalutato per l'inflazione di 215 .521  milioni, con  un aum ento  del 2 2 ,05%  
rispetto ai 1 7 6 .5 8 0  milioni di un an n o  prima, determ inato essenzialm ente dal BTP Italia.

Nel com parto del tasso  variabile, il CCTeu. 1 5 /1 1 /2 0 1 3  -  1 5 /1 1 /2 0 1 9 , con  spreaddi 
120 p.b. rispetto al tasso  Euribor a 6  m esi, inaugurato lo scorso primo aprile, è  stato  
collocato con regolarità nel corso del periodo in esam e, portando il su o  circolante sui 12,7  
miliardi di euro.

Il rendim ento di qu esto  titolo è  dim inuito fino all’1,12%  dell'asta di inizio settem bre.
Il circolante com plessivo dei CCT è  cresciuto su base trimestrale, per un im porto di 

4 .8 9 9  milioni, pari ai collocam enti lordi, data l’assenza di titoli in scadenza, e  per un 
im porto di 1 .1 6 6  milioni nell'arco dei dodici mesi. In termini percentuali, i CCT 
rappresentavano, alla fine del periodo considerato, il 6,31 % del deb ito  rispetto al 6 ,47%  
del corrispondente trimestre dell'anno precedente.

In conclusione, alla fine del terzo trimestre 2 0 1 4 , som m ando le em issioni nei 
comparti dom estici dei 8TP (nom inali e  indicizzati all'inflazione) e  dei CCTeu, è  stato  
collocato un totale di 43 .141  milioni, in crescita del 13 ,35%  rispetto ai 38 .061  milioni 
em essi nel terzo trimestre 2 0 1 3 .

3.1.3 Operazioni a riduzione de! debito

Nel terzo trimestre 2 0 1 4  è stato  im piegato l'am m ontare delle risorse disponibili sul 
Fondo per l'am m ortam ento del titoli di Stato al fine del rimborso parziale del BTP 
0 1 /07 /2011  -  0 1 /0 7 /2 0 1 4 . L'importo nom inale riacquistato è  stato  di 393 milioni e, a 
seguito  dell' operazione, le disponibilità liquide del Fondo so n o  risultate quasi 
integralm ente esaurite.

Tabella 3.1.3-1 -  Rimborso del 1° luglio 2014  (milioni di euro)

Paia deiroo^ra? ore 01/07/2014 ................
Titolo rimborsato Cedola , Codice ISIN Nominale rimborsato 
BTP 01/07/2011 -  01/07/2014 ____t .. 4.25% | IT00047504Ó? .............393 1
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3.1.4 Gestione della liquidità

Le disponibilità attive del Tesoro si com pongono sia della liquidità giacente sul 
Conto disponibilità detenuto presso la Banca d'Italia, sia della consistenza degli eventuali 
depositi vincolati accesi presso lo stesso istituto e degli impieghi effettuati dal Tesoro verso 
gli intermediari finanziari, attraverso le quotidiane operazioni di tesoreria, cosiddette 
OPTES”  In particolare, l’attuale operatività OPTES prevede lo svolgimento di aste 
quotidiane, finalizzate all'impiego o alla raccolta della liquidità sul mercato monetario con 
una durata di norma pari ad un giorno lavorativo (overnìght), associate ad operazioni 
bilaterali per la gestione della liquidità a breve e brevissimo termine.

Nel periodo di riferimento, si sono intensificati gli effetti delle decisioni della BCE 
dello scorso giugno, che oltre a portare il tasso della deposit faciUty per la prima volta in 
area negativa, ha adottato misure penalizzanti nei confronti dei depositi governativi 
detenuti presso le banche centrali nazionali europee. Tra queste è stata vietata la 
costituzione di nuovi depositi vincolati da parte del Tesoro presso la Banca d'Italia, 
determinando quindi l'abbandono di tale forma di investimento della liquidità. Al fine di 
impiegare in maniera alternativa la liquidità in eccesso, il Tesoro ha incrementato gli 
importi offerti in asta e nelle operazioni bilaterali. Tuttavia, il trimestre è stato 
caratterizzato da una partecipazione altalenante alle aste da parte delle controparti 
bancarie, dovuta ad un contesto di mercato dominato dall'incertezza circa l'effettivo 
impatto delle misure espansive adottate dalla BCE. In particolare, durante il mese di luglio 
gli impieghi in asta del Tesoro si sono mantenuti su livelli abbastanza elevati, mentre in 
agosto la domanda di liquidità si è notevolmente ridotta, con tassi di interesse su livelli 
prossimi allo zero.

Il mese di settem bre si è aperto con la decisione della BCE di abbassare 
ulteriormente i tassi di riferimento della politica monetaria di 10 punti base, portando il 
tasso di rifinanziamento principale a 0,05%  e quello della deposit facttty a -0,20% . 
Inoltre, a metà mese è stato dato il via alle cosiddette T-LTRO (Targeted Longer-Term 
Refinancing Operationi), operazioni della BCE di impiego della liquidità a lungo termine, 
condizionate alla corresponsione di prestiti da parte del sistema bancario. Se, da un lato, la 
decisione della BCE ha avuto l'effetto di abbassare ulteriormente il livello dei tassi di 
interesse sul mercato monetario, dall'altro, l'esito della prima asta T-LTRO ha determinato 
un limitato incremento della liquidità in eccesso presente nel sistema, con un impatto 
complessivo che sarà possibile valutare solo nei prossimi mesi.

3.1.5 Operazioni sui mercati esteri

Nel terzo trimestre 2014 non si sono svolte nuove operazioni nei comparti di 
mercato internazionali.

Per quanto riguarda i rimborsi nel comparto monetario di durata inferiore all'anno, 
sono scadute due commercial paper (CP) denominate in dollari statunitensi, in luglio e 
agosto, per un controvalore complessivo di 122 milioni di euro e, nel mese di luglio, sono

‘2 Sistema di gestione giornaliera della liquidità disponibile disciplinato dal decreto del Ministero deH'Economia e delle 
Finanze n. 25391 del 25 ottobre 2011.
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stati rimborsati anche 36  milioni di euro di controvalore di una CP denom inata in sterline 
britanniche.

Nei comparti a m edio -  lungo term ine è  stato rimborsato un'obbligazione ISPA a 
tasso fisso e  durata decennale, in form ato Medium Term Note, di im porto pari a 1 .000  
milioni di euro.

Il totale dei titoli esteri23 in circolazione, sia in euro che in valuta, si è  ridotto per un 
im porto pari a -1 .0 3 8  milioni dì euro rispetto al 3 0  g iugno di quest'ann o e  -1 .5 3 2  milioni 
di euro rispetto allo stesso  trimestre dell'anno precedente. Alla fine del periodo in esam e, 
il circolante di questi titoli rappresentava il 2 ,81  % dello stock del d eb ito  del settore statale 
rispetto al 2 ,98%  di settem bre 2013 .

3.1.6 Evoluzione dei rendimenti

Nell'area dell'euro, la Banca Centrale Europea (BCE) ha rafforzato le misure di 
politica monetaria ad ottate  negli ultimi mesi con  l'obiettivo di m igliore la trasm issione 
della politica m onetaria e  di sostenere l'offerta di credito all'econom ia. Nella riunione del 4  
settem bre, il C onsiglio direttivo ha infatti ridotto i tassi di riferimento di altri 10 p.b. 
portando il tasso  di interesse sulle operazioni di rifinanziam ento principali dell'Eurosistema 
allo 0 ,05% , quello sulle operazioni di rifinanziam ento m arginale allo 0 ,3 0 %  e  fissando il 
tasso sui depositi presso l’istituto centrale allo 0 ,20%  negativo.

Nello stessa riunione è  stato  deciso  che, a partire da ottobre, per agevolare nuovi 
flussi creditizi verso l'econom ia, sarà avviato un programm a di acquisto di attività 
cartolarizzate di tipo ABS (asset-backed securitieÈi in base al quale l'Eurosistema potrà 
acquistare un am pio portafoglio di titoli em essi per la cartolarizzazione di crediti verso il 
settore privato non finanziario dell'area dell'euro. Inoltre, sem pre per ottobre è  stato  
previsto l'avvio di un nuovo programm a per l'acquisto di un portafoglio di obbligazioni 
garantite denom inate in euro ed em esse  da istituzioni finanziarie m onetarie dom iciliate 
nell'area dell'euro, da parte della BCE insiem e alle banche dell'Eurosistema.

Nell'analisi del Consiglio è  stato infine evidenziato ch e le prospettive di inflazione 
rim angono largam ente al di so tto  del target del 2% . In particolare, nell'area dell'euro, 
l'inflazione sui dodici mesi rilevata dall'indice arm onizzato dei prezzi al con su m o (IAPC) si 
attestava allo 0 ,3%  nel m ese di settem bre, più bassa rispetto allo 0 ,5%  registrato a 
giugno.

Negli Stati Uniti, invece, è  proseguito il progressivo rientro delle misure di stim olo  
m onetario, a fronte del generale m iglioram ento delle prospettive per l'econom ia. Il Federai 
Open Market Committee ha infatti annunciato, in luglio e  in settem bre, ulteriori riduzioni 
del ritmo degli acquisti mensili di attività fino a un totale di 15 miliardi di dollari. Lo stesso  
Com itato ha, tuttavia, ritenuto opportuno m antenere l'attuale intervallo obiettivo per il 
tasso sui Federai Fund (0 -  0 ,25% ) per un periodo considerevole anche d op o  la 
conclusione del sud detto  programm a di acquisti.

21 La consistenza dei titoli esteri a medio -  lungo termine include gii importi relativi alle emissioni obbligazionarie di
Infrastrutture S.p.A. (ISPA. vedi par. 3.1.6) che risultavano pari a 8.607 milioni di euro al 30 setiembre 2014.
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Sui mercati obbligazionari dell'area dell'euro, i rendim enti decennali dei titoli di 
Stato a lungo term ine con rating tripla A, rispetto alla fine del trimestre precedente, son o  
diminuiti di 4 0  punti base (p.b.) collocandosi intorno all' 1 % a fine settem bre.

Il periodo in esam e è  stato  generalm ente caratterizzato, a livello mondiale, dagli 
accresciuti timori per le tensioni geopolitiche in Ucraina e  in Iraq e, nell'area dell'euro, 
dalla diffusione di dati econom ici non soddisfacenti riferiti sia all'andam ento  
dell'inflazione, sia alla dinam ica dell'attività econom ica  nel seco n d o  trimestre dell'anno, 
per l'intera area e per sìngoli paesi. In particolare, in vista degli stress test della BCE, 
cresceva la percezione del rìschio sovrano rispetto al Portogallo dove si diffondevano voci 
di nuove difficoltà del sistem a bancario. A nche il quadro econ om ico  internazionale non è  
stato  favorevole, data la perdita di slancio nella crescita dei principali paesi em ergenti.

è in q u esto  con testo  che si è  inserita la flessione dei rendimenti connessa  
all'aum ento della dom anda sui tìtoli con rating tripla A considerati b en e rifugio.

Nella prima d ecade di agosto , la pubblicazione dei dati negativi sul PII italiano del 
secon d o  trimestre, che evidenziavano l'ulteriore ritardo per la ripresa dell'econom ia, 
alim entavano nuove strategie di flight to quality a favore del Bund penalizzando la 
perform ance dei titoli dì Stato. Successivam ente, l'andam ento dei rendimenti del BTP ha 
segn ato  un significativo calo, dal 25  a gosto , sosten u to  dall'apertura del presidente della 
BCE sull’ utilizzo di strumenti monetari non convenzionali per com battere la deflazione e  
la bassa crescita nell’ Eurozona. Dello stesso  fattore hanno beneficiato in generale  
i mercati periferici dell'area dell’euro.

All'inizio dì settem bre, il proseguire degli acquisti di beni rifugio portava il 
rendim ento a dieci anni del Bund ted esco  verso il proprio minim o storico (0,74% ). 
L’annuncio delle decisioni dì politica monetaria da parte del C onsiglio direttivo della BCE 
hanno però poi prodotto un e ffe tto  favorevole sui rendim enti a lungo term ine nei paesi 
più esposti alla crisi, i quali son o  generalm ente diminuiti. Tuttavia, questa dinamica è  stata 
in parte com pensata sia dalla pubblicazione di nuovi dati econom ici che sottolineavano il 
protrarsi della debolezza dell'area dell'euro che, intorno al 10 settem bre, dal 
rafforzam ento dell’euro rispetto al dollaro e  allo yen. In qu esto  con testo , alcuni investitori 
hanno realizzato prese di beneficio, ven d en do titoli di Stato dei paesi periferici. I tassi 
italiani tendevano, quindi, a risalire leggerm ente in chiusura di trimestre.

Il differenziale di rendim ento delle obbligazioni sovrane a dieci anni rispetto agli 
om ologhi titoli tedeschi (spread) si è  ridotto per ciascuno dei paesi osservati. Nel d e tta g lio , 
è sceso  di 23  p.b. per la Spagna, 2 0  p.b. per il Belgio e di 9 p.b. per la Francia.

Lo spreaddel BTP è  lievem ente dim inuito (-7 p.b.) attestandosi su 142 p.b. alla fine 
del trimestre. Il differenziale nel com parto a trent'anni, invece, è  tornato sul valore di 181 
p.b. che aveva registrato anche alla fine del precedente trimestre.

A nche i differenziali dei titoli di Stato italiani in asset swap so n o  variati poco. Infatti, 
alla fine di settem bre, tale differenziale è  risultato di circa + 40  p.b. per il titolo a tre anni e  
+ 132  p.b. per il titolo a dieci anni, d im inuendo rispettivam ente di circa 11 p.b. e  14 p.b., 
m entre quello del titolo trentennale è  rim asto pressoché stabile attestandosi a + 195  p.b. a 
fine periodo.

La curva dei rendimenti del deb ito  italiano ha evidenziato l'ulteriore flessione dei 
tassi di m ercato su ciascuna scadenza, con uno spostam ento  però più pronunciato nel 
tratto a m edio -  lungo term ine. Nel periodo in esam e, la riduzione è  risultata pari a 12 
p.b. per il BOT ad un anno, di 33  p.b. per il BTP a cinque anni, di 38  p.b. per il titolo  
decennale e di 33  p.b. per quello trentennale. Nell'arco dei dodici mesi, la riduzione è  
stata pari a -9 0  p.b. per il BOT annuale, -2 4 5  p.b. per il BTP quinquennale, -221 p.b. per la 
scadenza decennale e  -152  p.b. per quella trentennale.
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La vita media ponderata dei titoli di Stato è lievemente cresciuta anche nel terzo 
trimestre dell'anno registrando un valore di 76,63 mesi, in confronto ai 75,95 mesi del 
precedente trimestre.

3.1.7 Altre passività de! settore statale

In questo paragrafo si esaminano le altre componenti del debito a carico del settore 
statale.

L'importo delle m onete in circolazione, insieme ad una posta minore riguardante i 
depositi di terzi a garanzia della gestione di contabilità speciali, sono evidenziate 
nell'ambito di un'apposita voce denominata "M onete in circolazione". Tale valore, 
al 30 settem bre 2014, risultava complessivamente pari a 4.371 milioni, al netto delle 
m onete commemorative e numismatiche24.

I conti correnti depositati presso la Tesoreria centrale dello Stato, in quanto crediti 
vantati nei confronti dello stesso da parte di soggetti esterni alla Pubblica 
Amministrazione, vengono rappresentati tra le partite debitorie a carico del settore statale. 
L'importo totale afferente alla voce "C/C presso la Tesoreria" ammontava a 141.928 
milioni alla fine del terzo trimestre 2014, riducendosi di -3.298 milioni nell'arco del 
trimestre, ma facendo registrare un incremento rispetto all'anno precedente pari a +8.983 
milioni.

La com ponente maggiormente rilevante compresa in questa voce è quella relativa 
alle giacenze sui conti correnti di Tesoreria intestati a Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. (CDP), 
che alla fine del trimestre in esame è risultata pari a 136.878 milioni.

L'ammontare delle giacenze sui conti correnti degli altri soggetti esterni alla Pubblica 
Amministrazione diversi da CDP si è attestato  invece a 5.050 milioni.

I conti correnti postali intestati a privati25, al 30 settem bre 2014, sono cresciuti fino a 
1.063 milioni, con una variazione di 340 milioni rispetto alla dato di settem bre 2013.

L'importo relativo ai buoni postali fruttiferi26, ancora in carico all'amministrazione 
centrale, è risultato pari a 17.110 milioni alla fine del terzo trimestre dell'anno, con una 
diminuzione pari a -1.309 milioni registrata nel corso degli ultimi dodici mesi.

II totale delle disponibilità liquide del Tesoro, alla fine del periodo di riferimento, è 
risultato pari a 50.660 milioni, con una marcata riduzione pari a -53.899 milioni rispetto al 
saldo a fine giugno. Nell'arco dei 12 mesi, invece, si è registrato un incremento del saldo 
di 10.597 milioni. La marcata flessione della liquidità è essenzialmente dovuta ai 
consistenti rimborsi di titoli di Stato che hanno caratterizzato questo trimestre.

La consistenza del Fondo ammortamento, a seguito del rimborso parziale descritto 
nel relativo paragrafo, si è ridotto alla cifra di circa un milione di euro. Nell'arco dei dodici 
mesi la riduzione è risultata di 4.776 milioni.

Il totale attivo è rappresentato al netto di alcune poste minori inerenti al rapporto 
Tesoro-Banca d'Italia, risultate pari a 144 milioni alla fine del terzo trimestre. Il debito del 
settore statale è riportato al netto del saldo attivo così ottenuto.

24 L'intera serie rappresentata nella Tabella 3 l 7-7 è stata rettificata per questa posta.
L'attuale regime è definito in applicazione dell'articolo 1, comma 1099, della legge 296/2006

26
Rappresenta la quota capitale res<dua delle passività il cui onere di rimborso è stato riconosciuto a carico del bilancio dello 

stato centrale, dopo la trasformaz.one di Cassa Depositi e Prestiti in S.p.A. e la sua classificazione nel settore de.le istituzioni 
finanziarie.



Camera dei Deputati -  5 8  - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XXV N . 6

Nell'am bito dei prestiti v en gon o  registrati i mutui contratti con  le controparti 
bancarie dalle Amministrazioni centrali, nonché quelli stipulati dalle Amministrazioni locali 
e dagli altri enti il cui onere di rimborso è  a carico dello Stato centrale.

I prestiti son o  suddivisi in dom estici ed  esteri, in relazione alla natura della 
controparte. La com p on en te  dom estica ricom prende anche i debiti commerciali delle 
Amministrazioni centrali ceduti con clausola pro-soluto al settore finanziario, q u esto  in 
relazione alle indicazioni diramate a livello eu rop eo  (decisione Eurostat del 31 luglio 2012), 
in base alle quali d ette  passività so n o  state classificate quali debiti finanziari e  quindi com e  
com ponente del deb ito  di Maastricht.

L'importo com plessivo relativo alla voce prestiti dom estici è  risultato pari a 4 5 .7 1 7  
milioni di euro al 3 0  settem bre 2 0 1 4 , facendo registrare una riduzione dello stock, rispetto 
allo stesso  periodo del 2 0 1 3 , pari a -3 1 0  milioni.

La com p on en te  più consistente di questi prestiti è  costituita dai mutui erogati da 
CDP agli enti locali, per i quali l'onere del rimborso è  integralm ente a carico 
dell'Amministrazione centrale. Tale im porto, al 3 0  settem bre 2 0 1 4 , si è  a ttesta to  a 3 2 .7 4 9  
milioni.

Un'altra com p on en te  dei prestiti dom estici è  rappresentata dai mutui contratti da 
Infrastrutture S.p.A. (ISPA). Infatti, i debiti (mutui e  titoli) em essi originariam ente per il 
finanziam ento del progetto  infrastrutturale Alta Velocità Alta Capacità (AV/AC), sin dal 
2 0 0 5 , son o  stati riconosciuti quale deb ito  da registrarsi direttam ente a carico del settore  
statale. I prestiti contratti da ISPA so n o  stati opportunam ente ricollocati in base alla 
residenza della controparte: 5 0 0  milioni di euro per i mutui dom estici e  1 .000  milioni di 
prestiti contratti con controparti estere. L'ammontare com plessivo relativo ai prestiti ISPA è  
stato pari dunque a 1 .5 0 0  milioni.

Infine, i prestiti esteri com prendono, oltre ai suddetti mutui di ISPA, tu tte  le altre 
passività contratte con  controparti non dom estiche, com e ad esem p io  la Banca Europea 
degli Investimenti (BEI). A partire da m arzo 2 0 1 1 , son o  conteggiati in questa voce di 
debito anche i prestiti a m edio e  lungo term ine in favore di Stati Membri della U nione 
Monetaria Europea, diretti о  erogati pro-quota attraverso dal Fondo eu rop eo  di stabilità 
finanziaria (EFSF). Il to ta le  dei prestiti esteri si è  a ttesta to  a 39 .411  milioni al 3 0  settem bre
2 0 1 4 , evidenziando un increm ento pari a + 3 .7 3 7  milioni nei confronti dell'am m ontare 
rilevato l'anno prima.
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Tabella 3.1.7-1 -  Debito: emissioni lorde sul mercato al valore nominale -  Titoli con durata fino a due anni 
(in milioni di euro)

BOT CTZ
HessiMi 3 mesi 6 mes 12 mesi 24 mesi

j gen-11 17 995 7.700 6518
feb-l i 9 000 8025 2 500

1 1 3 500 8 000 8.250 2 500
apr-11 8 525 8.250 3 992

' 8 800 6.600 2 200
g^j-ll 8 800 6.115 2.750
lug-11 7 500 7425 1 500
ago-1 1 8 710 7 150 I 2.000
set-11 1000 4 000 3 000 8250 4 375
Ott-11 2 500 9 350 7 700 2 200
nov-11 8668 5.500 i____  2 200
Uk-11 7.700
gen-12 6 500 17900 8 500 7 451
leb-12 7 000 9 013 9153 ’ 3 300

i mar-12 3 500 8 504 8.68 2 817
1 apr-12 3 000 9 350 8 800 2.750

nag-12 3000 850 0 7000 3.50Ò
gru-12 10350 7.475 2 991
lug-17 9 775 7.645 2.875
aqo-12 10 -83 8.229 3.450

j sel-12 3 ODO 10 350 10350 3.937
1 ott-12 3.000 1 9 200 920 0  ^ 3.000

nov-12 8 625 7 475 4.025
ldic-12 . 7.475 1

geo ’3 I8b50 9 775 7.401
feo-13 10 063 9 66S 2 818

| mar-13 9424 7.750 3 156
rtpf-13 3 000 9 200 8 870 2 5 0 0  ~
Tiaa-13 3 000 9 200 7000 2 500

I giu-13 9.200 7.00C 4 550
1-19-13 J 2.500_____ 3 775 7.000 3 187
ago-13 r . ! 9.775 1 8 625 3.116
iel-13 3.500 8.570 9.775 2 501
ott-13 8 094 9 775 2 588
nov-13 7000 7.150 3.841
dg-13

K—  1 | - 5 500
je r -M 16.943 9 30 5 5.955
JPD-M 8618 8 00 0 2 875

' ■■ 8.250 7.566 2 875
apr-14 7700 7.500 11 3 500
mag- 1 4 7 150 7 150 3.450

1 oiu-14 8.250 7 ILO____ I____ 2.875
I jq-14 I 7 163 6 500 2 588

iago-14 7500 7 700 3 074
seM4 7700 9 0 7 5  1 2 902
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Tabella 3.1.7-2 -  Debito: emissioni lorde sul mercato al valore nominale -  Titoli con durata superiore ai due anni 
(in milioni di euro)

V 7 * m 5 anni

BTP6  

10 armi 15 anni 30 anni 3 an« Sam i

*TP

7 «mi 10 anni 15 anru 30 anni

BTP 
Italia 

4 a n
gen-l 1 1 405 2 834 3.300 3 300 3.300 3 300
feb-11 1 548 1 458 3 850 3 501 L 3 5 75 , [ 1
mac-11 ! '»0 ■ .728 . . 3.169 3 112 6 149 ,̂ 2  184
jp '- l t V486 1 272

..
653 4 465 4 888 3.250

mag-n 4.375 1 500 3 564 3 648 3 704 1 788
Qtu-11 2 Oli 3.000 3 850 3.5CI 3 251 '! ‘
lug-'i 1.375 942 2 919 . 1.250 3000 ‘ T m  "
«00-11 930 3 500 2 696 i I
set-ii 1 063 3 041 4 865 r  3 7 5 ~
ott-T 750 3487 3.850 2 723
nov-11 3.084 3 300 2 980
d ir-r 4 375 3 300 7 750 I_______

. ..
9cr.-12 903 5 777 7 750
to >-12 759 4 344 4.574 2.200 ______ I
~id’-12 495 5 872 2 750 468*

■

1 J  291_
ior-12 2256 3 185 2.500 3 jsò  1
•nac-12 416 3 5C2 2 666 2 /5 0
gw-'2 626 290 3 450 4 441 2.753 /.IH
luq--2 4,4221 2 875 3.373 . J
»go-12 484 2 451 2 7731 I J -  \
set-12 943 1 004 496 I 4 217 2 875 4 517 1 725 ] -

otl-12 1 1ST 674 .  326 : 4 313 3 168 3.377 18018
nov-12 2 9 l t 3955 5 45 3 395
die-12 4 545 3 000 140 842 _________

1
q*n-13 814 2.931 3 501 3.321 3450 600C
to H 3 1 656 941 309 3.974 3X 1 3500 i 021
~l*r-13 1.182 616 3.848 7.875 5.200 i 2 001 '
aar-13 1 533 | 4 000 4.513 3.096 1 669 17 056 1
mag-13 3 309" 987 3 500 3 450 3 450 6 000
giù-13 1 953 586 564 _ ' 3 940 ' 3 163 L i 3450 T ^ T J
UQ-13 1.504 3 388 2 875 2 875 1 46] 1 . J
ago-13 ■ >bi ; 295 3 450 4.864 1
» M 3 2 183 r 750“ 4.927 4 315 2 751 T$43 1
ott-13 ' 
no*-13

1438 4 025 " 3000 3 000 :38
' 1 15C L _  , 3 450 3 450 ! 3450 1.639 22.272

d*r-i3 r '  ' i— L 2.875
r

■ ■ - ■
gtn-14 "  1 250

h 11 - 4808 3 450 2 875 2 875 1 957 i--------------------
feb-14 685 1.150 4.500 4 025 [ 5.200 2 875 3.4SÒ “ 1 725 1
•ur.14 | i . f u 1 3608 ' 3 186 '; 2 3Ó0 4250 ;“ T725
aof-14 3 751 1' 975 S40

_
.......... 3 564 'I 3 000 “ 2 760 3 750 ’ ~  412* '|2 0  565

"•■ag-14 2 655 • l 13’ i ----------------
5200 4 025 '  2 588 3 450 7.003

gm-14 | 1 875 '
- . .

j 1.150 t. Uh 2905 4 936 ’ 3.001
iug-14 1 674 ’ fc -‘ ?  . 3 450 4 768 2.875 2.875 | 2300
¿90-U I" 1.500 ~ 3  00C 2 50C
S *t-14 ' 1 725 966 1 : 525 2 457 2 875 ! 7 500 4 000 ! 2000 t
N8 Non vxic ompresi i titoli tolkxat' < <xcal o r e  delle operazioni *  concambio
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Tabella 3 1.7-3 -  Debito: emissioni lorde sul mercato al valore nominale -  Riaperture titoli off thè run 
(in milioni di euro)

c a BTP6
mf. » 7 « n 2 -  10 armi 11 -  15 anni 16 • 30 anni 2 - 5  anni 6 -1 0  armi 11 • 15 anni 16- 30 anni

qen-11 897
leb-11 I----------------- *

l n a r -11
1 aor-11 1 540

mag-11 ' \ [
I  giù-11
llug-11 ' 091 /63 1 2 73

840
(_ . __

1 « i - i  i 750 2 067 813
o n -ll 1 026 2.167 1 033
nov-11 ’ 000 624 88

L  .
dic-1i 1699
gen-12 550 779 2 333
1e t>'2 747 2 933 1 271
ITJf-li 505 1 100 1 .
apr-12 1 037 435 756 1010
maq-12 333 542 1 785 758 "
9111-12 1 725 ' 1

hio-12 1 366 384 j I _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 1
ago-12 311 753

1 1

I

sei- ’2 1001 1
on-12 .  . 973 817 797
ncv-12 859 1 938 763
die-12

jjen -13 688
feb-'3

.
384 '992 1

[mar-13 _| 738 '  1

apr-13 750 _
mag-13 1  500 (

[giù-13 1 398
Huq-13 _ _ _ _ —  j

ago-13 1
set-13 | 84ü 1 1

otM 3 | 863
,  nov-13 ________
die-13

:  ’4 1
'  feo-14

mar-14 1 187 1 827
apf-14
mag-14 1 150
giu-14

;  Kjg-14 ' 1 ■
530-14 - - - - - - - - -

se: 14
|  N 8 N01 sono comc'c 1 t'*c <  collocati 111 occasione d*-»t> opc'i/ioni di con; v-bio
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Tabella 3.1.7-4 -  Debito, vita residua media ponderata dei titoli di Stato (valori espressi in mesi)

BOT CCTC) CCTeu (*) CTZ Ordinari

BT

indKOTato Conv
debiti ttab Estero (*•) TOTALE

<*•)

gen-l 1 4.79 33,34 67.07 11.30 101.62 133.65 1S0.61 | 115.M0 84.89
feb-11 4.97 32.50 66.94 10.74 102.77 [  132.65 149.29 ' 114.63 "" 85.36
mar-11 |4 ,99 31,48 66.61 11.68 103, ih 130.58 148.27 ' 117.62 85.9C
apr-11 5.10 30.33 66.23 11.40 102.13 128 82 147.28 116.64 84.%
mag-11 4.99 33.05 67,47 10.73 101.25 127.74 146,26 ' 118.49 85.07
giu-l 1 5.07 32.06 67.35 11.96 99.94 182.20 145.28 ’ 117.57 85.04
ljg-11 5.09 31.05 66,45 11.16 98.90 127 13 144.26 123.09 84.49
ago-11 5.11 30.03 65.47 10.41 99.66 126.11 143,24 122.06 84,50

|_Wt-' 1 5.06 28,99 64.81 12,47 101,65 12S.19 142.25 ' 116.84 85.35
lo tt-l 1 4 98 27.84 63,44 11.84 100,36 174 31 141.23 110.76 83 97
| nov-11 4.82 31.10 62,64 11,22 99.12 12343 146,17 ' 1 14 28 83.95

die -11 4.94 30.05 61.63 10.20 97,79 1 122.41 145. *5 118.48 83.86 1
ijm-12 S.'O 29.03 60.89 10.56 96.4S 1 120.91 144 ’ 3 117.89 ;

1 feb-12 5.16 28,08 59.94 11.77 97,40 119,35 143 18 117.87 8 2 ,0 6 1
alar-12 5.15 30,94 58.92 11.20 97,44 118.18 142.16 47.87 116.46 nl.'W
ape-12 5.10 29,95 58.11 12.77 97.66 1 116.82 141.17 46.88 111.55 82.06
TOg-12 4.95 28,93 57.09 12,41 96,41 1 11543 140.15 45.86 111.19 81 03
gm-12 5.06 27,95 56.11 11.94 95.13 114.25 139,17 45.36 120.21 80.47 ;
ug-12 5.02 26,93 55.09 11.37 95.35 112.41 w - • = 44.34 121.35 80.23
jgo-12 5.04 25.91 54.07 12.85 94,27 111 08 137.13 43.32 121 68 79.82
«1-12 5.04 24,92 53.15 12,59 93.15 120 45 136.14 42.34 117,94 78.98
ott-12 4.93 23,90 52.21 12.07 93.42 119.49 135.12 45.59 119.24 1 3.31
nov-12 4.72 27.17 51.16 11.68 92.25 118 33 134,14 44,60 118 57 ; 7.87
die-12 4.80 26,13 50.12 12.72 92.60 117.31 133,12 43.59 122.91 , 79.39
ien-13 5.OC 25,11 49,26 12.77 91.19 115.14 132.10 42.57 123.10 78.24 ]
feb-13 5.18 24.19 48.44 12.25 92.80 1 114.26 131.18 41.65 122.43 78,45
mar-13 ^5.18 23.10 47.87 11.65 51.89 113.05 130.16 40,64 121,28 77.66
«pr-13 5.17 22.1’ 46,96 13.07 92.19 112.14 129.17 42,79 120,33 77.64
-nag-13 5.03 21,09 47.07 TF.31 92,58 110.76 128.15 41,77 123,46 77.70
3iu-'3 4.91 20,11 46,95 12.13 92,93 109.78 127.17 40,78 125.97 77.56 '

. M H 3 4 89 23.83 46,32 11.61 92.08 108.76 126.15 39.76 124.89 77.42
ago-13 -: 50 22.85 45.33 11.08 93.17 107.61 125,16 38,78 123.92 -77 6=
sei-13 4.92 21,83 44.80 11.97 92,01 106.53 124.14 1 37,76 129.25 77.23
ott-13 4.90 20,81 44.14 11.28 90,91 105.60 123,12 36.73 128.94 76.35
nov-13 4.77 19.82 43.fc8 n .9 0 91,66 104.62 122.14 39,67 127.'-> 76.21
die-1 3 4.77 18.87 42,66 9.98 92,52 . 103.75 121 12 <8 65 127.43 77 19
■jen-14 4 17,85 41.64 12.14 91.35 102.29 12C 10 37,64 127.41 76,52

"*«>.14 e 14 16.93 41.27 11.66 90.61 100.97 ' 119.18 36.71 126.39 75.99
mar-14 5.11 20.87 40.64 11.05 89.71 10C 78 118.16 35.69* 125,03 7584
aot-14 5.16 19.88 40,87 10.69 90.04 100.16 117.17 43.49 124.66 75.78
maq-14 5,03 18,90 40.77 12.19 89.56 98.76 116.15 ‘ 42.47 123.72 75.81

jiu -14 5.01 ‘ 17,91 40.58 11.64 90.25 97.97 115,17 41.49 122.75 75.95
UQ-K 4.89 ' 16,89 40.08 10,98 90.26 96.92 114.15 40.47 124.13 _ 75,72

ago-14 4.92 15,88 39.51 10,53 91.32 95.90 113.13 39.46 123.23 " 75.95 '
sft-14__ ] 5,10 ’ 14.89 39.02 ’ 12,25 90.40 ‘ 109.69 112.14 38.47 1' 122.12 76,63 1

(V  Tasso variabile("Vii dito sui prestiti esten <> stato calcolalo dopo le operazioni di swap
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Tabella 3.1.7-5 -  Debito rendimenti composti lordi dei titoli di Stato (medie ponderate mensili)

BTP
907 e r z CCTeu BTP6 e> 8TP Iti*)

3 6 12 24 5n 5 10 15 30 3 5 7 10 15 30 4
mesi mesi mesi mesi anni anni anni anni anm anm a m anm anni anni anni anni

9en-! 1 1.569 2.067 1 2.82 2.92 3.85 3.25 3.67 4 8 0 5.06
»eO-11 1.311 1,862 2.55 2.55 4.70 3.12 3,77 4.73 r q r 5.51 f
mar-11 1.038 1.401 2.098 2.45 2.57 3.76 3.11 3.9C ’ 4.84 [___________ !
apr-11 1.666 1.980 3.04 2,33 3.96 4.71 ’ 3.24 3,83 4 80

1 irag-11 1.664 2,106 2.85 2,89 4.50 j 3.45 3,77 4.84 5.43
qiu-11 1.998 2.147 ' 3.22 3.00 I 5.12 3.43 3.90 4.73
lug-11 2,282 3.669 4,04 3.38 5.69 3.68 4.93 4,94 i 5.9Ò|1 1
«*3P- ?

" “  1 ■ 1 2.151 2.958 3.41 4.65 4,80 5.77
set-11 1.821 1.921 3.094 4,152 4.51 4.52 5.40 3.87 5.60 5,22
OH 11 1.747 3.566 3.569 4.63 5,74 4.68 5.32 5.86 f  i
rnv-11 6608 6.084 7.81

-
4.93 6.29 6.06 _ _

d k -n 5.950 7.89 6.47 7,56
gen-12 1,912 2.697 2.735 ! 4.31 7.42 5.21 6.98
Ieb-l2 1.423 1.206 2.230 3.01 4.20 . I 3.41 5.39 ' 6.08
mar-12 3 .¿92 1.122 1,405 2.35 ¿.86 2.76 4,19 5.53 ;\_____ 3.66
apr-12 1.255 1.780 2.840 3.36 4.60 3.89 4.18 5.24 r— —-1

■ j
1 '■ 1

maq-12 3.868 2.115 2,340 4.04 4.84 3.91 4 86 5.84
giù-12 2.978 3.971 4,71 5.40 [ 6.19 5.30 5,66 6.03 4.69"
uq-11 2.469 ¿ 6 9 7 4.86 4.65 5,84 6.19

ago-12 1.591 ^ 7 6 7 3.06 4.32 5.29 5.96
sei-12 0,702 1.509 1,692 2.53 5.33 3.50 4,79 2.7S 4,73 5.82
on-12 0.767 1,352 1.941 2,40 4,56 4.52 5.06 2,86 4.09 5.24 ~____ ' 138*
nov-12 0.921 1.762 1.92 2,64 3.80 4.92
dic-12 1,456 2.50 3,23 4,45 ] 4.75

0.837 0,864 1,636 2.17 3.05 1.85 3.26 4.48 14.81
feò-13 1.241 1.094 1,682 2.55 4 05 4,62 2.30 2.94 4.17 J .0 7  |
-nar-13 0.833 1,280 1.746 2.95 3.40 2.48 3.59 4.83 '4 9 0 I--------1
ap<-13 0.243 0.504 0.922 1.167 2.74 2.29 3,65 4.66 4.68" 2.94
mag-13 0.393 0.539 0.703 1.113 2.44 2.86 1.92 2.84 3.94 4.99 '
9 L -3 1.055 0.962 j 2.403 2.61 3.64 4.67 2.38 3.01 4.14 4,67 '

I iug-13 0.600 0,801 1.078 1,857 ’2.68 1 : 2.33 3.47 4.55 '5 . 1 9 " ____
3 >13 0 888 1.053 1.871 I 3.24 4.53 3.22 4.46
sei-13 ’ 0.510 ‘ 0,783 1.34Ò * 1.623 ‘ 2.56 3.80 _2.72 3.38 4.46 4.88
OH 13 ! 1 0 630 0,999 1.392 | 2.25 1 ,3 8 1 4 50 1"4 59
nov-13 '0 .540 C.688 1.163 1.79 2,89 ’ 3.76 ; 4.M 4.99 2.51
cX-13 0,707 4.01 1
;en-14 0.714 0.735 1 1.189 2.26 1,51 T 7 T 3.17 1I V I 4.26
feb-14 0.456 0.676 0.822 _ J I .7 9 j 2.01 1.41 2,43 3.02 3.81 4.59 _
mar-14 r * 0.505 0.592 0.707 1.56 3.43 1,12 2.14 2.71 3.42’ 3.85
apt- 14 0.595 0.589 3.786 1.30 3.16 3.32 0.93 1.88 2.44 ' 3.29 4 27 J ,1 _
maq-14 i 0.493 0.650 0.786 1.32 T j r 1 1.07 1 84 1 2 29 3 22 3.58
5<u-14 Ò.309 0,495 0.591 1.38 2,87 0.89 1,62 2.12 3.01 4.05 i
iug-14 0,236 0.387 ' 3,428 ' 1.24 "097 " 1 2.93 0.84 1.35 2.17 2.81 "3.44 '
ago-14 1 0,136 0.279 3.326 1.12 1.20, 2.60 ' 1
sei-14 0.232 0.271 , 0.385 1.08 ; ! 2.31 . 3.571U T 1,10 1.71 "2.39 3.03
N B Non sono compresi > titoli collocati n  occasione delle operazioni di concambio
(') Rendimento tordo comprensivo del/ aspettativa di inflazione a!momento dell'emissione
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Tabella 3 .1 .7-6  -  Debito: rendim enti com posti lordi dei titoli di S tato -  Riaperture titoli o f f  thè run (medie 
pondera te  mensili)

Ini a 7 anm
BTP€

2 - 1 0  arm 11 — 15 anm 16 - 30 anru 2 - Sanm
ffTV

6 -1 0  armi 11-15 anm 16 -3 0 armi
gen-n 2.80 .  . J
teo-’ l 1
mar-11 _______ .
apr-lt 1 4.88
mag-' 1 ' —j  “ 1
g w -r ..............
lug-1i Ì1  7 4.93 5.64 '
ago-11 4 58
set-11 5.40 . 5 52 ‘
OH-11 5 63 5.56 ~6.06~1
nov-1 5 59 7.47 5.81

1
d*-H 7.28
qen-17 3.885 429 627
(eb-12 4.876 4.28 5 /4
mar-12 4,467 4.30
ap»-12 I 5.01 3.92 5.04 5 57
iiwtj 12 5.14 4.29 5.40 5.90 '
gu-'2 6 17
mg-12 
MO-12

5./0 i 5.89 ‘
5.11 . 4.49

sel-12 3.71
ott-12 342 4 06 5.24 Ì
nix-'2 3.90 4.81 ' 5.33 1
die-12
q«v13 2 34 | -_____ 1
Ìeb-13 ! - - I

.
4 55

naf J 3 4.37
3or-13 J.89
"ag-13 4.07
giù-13 - i
IUQ-13 ■ -  ..
agolB
sei-13 2.48
ori-13 3.96 —
nov-13 ___________;
dic-13
gen-14
<eo-14

1 43 “rnjr 14 4.01
apr-14
mag-14 ! '

3.7V I
ijiu 14
iug-14 I
a9r>' —

i .  «

sei-14


