Camera dei Deputati — 49 — Senato della Repubblica

XIII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

BENZINA SUPER

4, - Doc. XHLn. 3



Camera dei Deputati - 50 — Senato della Repubblica

XIII LEGISLATURA -- DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Le tariffe ¢ i prezzi
controllati nel
1998

GASOLIO AUTO

GASOLIO RISCALDAMENTO

Un contriburo al rallentamento dei prezzi & venuto dai beni e servizi “control-
lati” che, dopo I'accentuazione registrata nel 1997 - dovuta anche al recupero del
blocco tariffario del 1996 - mostrano un andamento contenuto. Andamenti pilt fa-
vorevoli rispetto a quanto indicato nel Documento di Programmazione Economico-
Finanziaria consentono di ridimensionare I'incremento per il 1998 - a legislazione
vigente - stimando per il complesso dei “controllati” un aumento inferiore al tasso
di inflazione programmato.
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centuali medie) .
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ONERI A CARICO DEL BILANCIO DELLO STATO PER | PR[NC“’.AU SERVlZi PUBBLICY
{dati di competenzo in miliard
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INDICATORI SINTETIC) DI EFFICIENZA NEI PRINCIPALI SERVIZI PUBBLICI -
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L’evoluzione interna delle componenti di prezzo - in un contesto di dinamica 1tasso
contenura di prezzi all'importazione - nonché le recenti innovazioni legislative nel pmmmto
setcore della distribuzione commerciale e dei carburanti - dalle quali si attende un per
aumento della concorrenza con conseguenti effetti positivi sui prezzi - rendono rag-
giungibile un tasso di inflazione nel 1999 dell'1,5 per cento, in linea con quanto
indicato nel Documento di Programmazione. ' ’

' * -

IL.5 La Finanza Pubblica ' ¢
1.5.1 1 risultati dei primi otto mesi del 1998 e la tendenza annuale !

In sede di impostazione della manovra finanziaria a setcembre dello scorso anno,  L'obicttivo di
F'azione di riequilibrio si era concretizzata in un aggiustamento del deficit tenden- indebitamento
ziale per 25.000 miliardi, tale da ricondurre 'obietcivo di indebitamento delle peril 1998
Amministrazioni pubbliche entro il 2,8 per cento del PIL e quello dell’avanzo pri-
mario al 5,6 per cento. All'aggiustamento del deficit primario si accompagnava co-
me effetto dell’azione di risanamento un risparmio della spesa per interessi per 1.500
miliardi. Gli andamenti previsti determinavano per la prima volta dopo' molti anni
(dal 1970) un saldo corrente in attivo, pari allo 0,5 per cento del PIL, consentendo di
destinare una quota de} risparmio pubblico al finanziamento degli invescimenti.

L'azione di controllo sulla spesa veniva rafforzata dalla conferma degli stru-
menti di monitoraggio e di regolazione dei flussi di cassa introdotti nel 1997 e dal-

I'emanazione nel mese di gennaio dell’anno in corso di una direttiva volea al con-
tenimento dei residui di stanziamento. :
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U rafforzamento Nel mese di aprile, nel Documento di programmaziene economico-finanziaria
dellobiettive et 1999-2001, I'obiettivo di indebitamento veniva ridotto al 2,6 per cento, sulla
base dell’ effetto di trascinamento dei migliori risultati registrati nel 1997. La ri-
duzione del peso della spesa per interessi portava a rideterminare la previsione del-

I'avanzo primario al 5,5 per cenro.

ICA PER IL 1998 (miliardi di lire}

r
L'attento monitoraggio cui il Governo sta sottoponendo 'evoluzione dei conti

pubblici per il rispetto delle condizioni previste nel programma per la stabilica fi-
nanziaria consentira il consolidamento nel 1998 degli importanti risultati ottenu-
ti nel 1997, confermando il carattere permanente dell’aggiustamento.
Irisultati det L'andamento dei conti pubblici nei primi otto mesi dell'anno evidenzia un fab-
pric ofto mest bisogno del settore statale pari a 39.700 miliardi rispetro a quello di 31.492 mi-
liardi del corrispondente periodo del 1997. La differenza che si rileva nel raffronto
con l'evoluzione dello scorso anno & correlata a fatrori gid scontati in sede previsio-
nale e verra riassorbita nel corso dei prossimi mesi. In particolare, V'entrata a regi-
me della riforma fiscale e le decisioni assunte nei primi mesi dell’anno, quali lo slit-
tamento dei termini di versamento dell’aucotassazione e la possibilita di rateizza-
zione di tali imposte, hanno spostato un volume consistente di gertito al secondo
semestre dell’anno.

L'azione di recupero dell’evasione fiscale, oltre a consentire una ripartizione pit
equa del carico tributario, permette di rispectare le previsioni per le entrate totali,
anche in presenza di una riduzione della pressione fiscale sia delle famiglie, sia del-
le imprese.

Sul fronte della spesa occorre sottolineare la marcara ripresa degli investiment
pubblici, che costituisce parte dell’azione di Governo mirante al potenziamento
delle infrastrutrure necessarie per garantire a tutto il Paese, ed in particolare al
Mezzogiorno, una crescita sostenuta e sostenibile nel cempo.
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Nel loro complesso, i risultati gia acquisiti e 1 profili evolutivi dei flussi di en-  La tendenza
trata e spesa attesi per il resto dell'anno, consentono di prevedere una evoluzione 2muale
del conto delle Amministrazioni pubbliche sostanzialmente in linea con !'obietti-
vo di indebitamento netto fissato per I'anno nel 2,6 per cento del PIL.
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Gli obiettivi
finanziari per il
1999-2001

La manovra
§ . .
peril 1599

1.5.2 Gli obiettivi programmatici per il 1999 e la manovra finanzioria

1l quadro di finanza pubblica previsto nel Documento di programmazione eco-
nomico-finanziaria per il 1999-2001 pone come obiettivo prioritario per la stabi-
liea finanziaria il mantenimento per il prossimo triennio di un avanzo primario del
conto delle Amministrazioni pubbliche al livello atteso per I'anno in corso, pari al
5,5 per cento del PIL. S :

L'indebitamento netto, in presenza di una progressiva e graduale riduzione del-
l'incidenza della spesa per interessi, sard contenuto di circa mezzo punto percen-
tuale per anno, fino 2 collocarsi al livello dell'1 per cento nel 2001. L'avanzo di par-
te corrente continuerd ad aumentare raggiungendo alla fine del triennio il 2,9 per
cento del PIL. Il debito pubblice verra conseguentemente a ridimensionarsi in mi-
sura significativa, passando dal 121,6 per cento del 1997 al 107 per cento nel 2001.

NISTRAZIONI PUBELICHE

In tale quadro, sulla base degli andamenti tendenziali previsti e degli obiettivi
di crescita economica assunti dal Governo, la manovra corretciva per il 1999 pre-
vista originariamence in 13.500 miliardi risulta superiore di 1.200 miliardi, atte-
standosi a 14.700 miliardi. La lieve accencuazione della manovra finanziaria ri-
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spetto a quella prevista nel DPEF dell'aprile scorso & dovuta al rafforzamento del-
'impegno del Governo per il sostegno dello sviluppo economico, sopratcutto nel-
le aree depresse del paese e per I'attuazione delle politiche sociali.

I progressi gi3 raggiunti nell’azione di riequilibrio dei conti pubblici hanno
consentito al Governo, pur nell'assicurare la continuira dell’opera di nisanamento,
di predisporre spazi finanziari in grado di restituire alla pohtlca di bilancio il ruo-
lo di propulsore delle azioni di politica economica.

Nell'impostare la manovra finanziaria per il 1999 gia in sede di DPEF erano Ul pacchetto a
stati quantificati interventi per 5.500 miliardi, tesi da un lato a ridurre la pres- :m?,r;;c ?0
sione triburaria, a prosecuzione del profilo discendente gia avviato nel 1998, dal-
I'altro ad artivare investimenti infrastrutcurali, la ricostruzione dei territori colpi-
ti da calamita naturali, nonchg i interventi miraci in setcori di pamcolare rilievo per
la crescita economica e I occupazione. B

In sede di presentaz:one della manovra ultenon misure pet 1.200 miliardi so- ;;cia];l?huchc
no state destinate all'aumento delle pensioni sociali, alla riduzione del prelievo eri-
butario sui reddii bassi dei pensionati e all’ aumento degll assegni familiari per nu-
clei con almeno tre figli a carico.

Per quanto artiene la composizione della manovra la maggxor parte della corre-
zione & affidara a misure di contenimento della spesa corrente per 9.600 miliardi,
mentre 5.100 miliardi derivano da un aumento delle entrate non tributarie. L'azione sulla

L'intervento sulla spesa & incentrato sulle sue componenti primarie, consentendo  spesa
incrementi della spesa corrente al netto degli interessi entro il 2,8 per cento, signifi-
cativamente al di sotto della crescita del PIL prev:sto in termini nominali, mentre la
spesa in conto capitale, destinata a favorire lo sviluppo econormco sopractutco nelle
aree depresse, potra crescere in misura piii che doppia rispecto al PIL.

Gli interventi correctivi si sviluppano lungo tre direterici fondamencali:.

® attuazione di una pid stretta cooperazione con gli enti decentrati di spesa per
la realizzazione degli obiettivi di finanza pubblica; A

- @ ulteriore avanzamento nel processo di razionalizzazione dell'intervento pub-
blico nel senso sia di una pit elevara efficienza dell’attivitk amministrativa che di
un maggior controllo per l'accesso a tractamenti agevolati; .

® prosecuzione dell'azione di riordino dei finanziamenti alle aziende di servi-
zio pubblico.

Gli interventi, destinati per la gran parte ad avere effem di correzione perma-
nente sugli andamenti di finanza pubblica, mirano ad incidere sui centri di spesa
nei quali si concentrano specifiche responsabilica finanziarie, prevedendo strumen-
ti e procedure che consentono di correlare in misura sempre pit stretea l'evoluzio-
ne della spesa alla realizzazione degli obiettivi. . '

In"cale direzione'si muovono le norme che prevedono un pit forte comvolgl-..
mento delle Regioni e degli Enti locali per il rispecto dei vincoli.di finanza pub-
blica tramite I'adozione di un “patto di stabilica interno” che impegna i singoli en- .
tia ridutre progressivamente nel triennio 1999-2001 - nella misura di almeno o,1
punti percentuali di PIL per ciascun anno - il flusso di indebitamento netto annuo
e conseguentemente il rapporto fra il proprio stock di debito e il PIL.  + -~
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L'azione sulle
entrate

A compiemento di tali misure si prevede un ulteriore passo avanti nell’azione
di riordino dei rapporti finanziari tra centro e periferia, attraverso la soppressione
dei trasferimenti erarizli a favore delle Regioni, inclusi quelli destinati a finanzia-
re il fondo sanitario nazionale, e la contestuale previsione di una compartecipazio-
ne al gettito di alcuni tributi erariali. L'insieme delle misure produce un risparmio
dell'ordine dei 2.200 miliardi. _

Nel settore del pubblico impiego I’ avanzamento nel processo di razionalizza-
zione della spesa prevede I'estensione al comparto della scuola della procedura di
monitoraggio dei flussi di spesa, gia sperimentata nei confronti delle universica e
della ricerca con un recupero di circa 1.000 miliardi Altre economie sono correla-

- te al rafforzamento del sistema di assunzioni programmate, nonché alla revisione

della normativa di incentivazione del part-time e del lavoro straordinario, con un
effetto di contenimento dell’ordine di 450 miliardi.

Ulteriori interventi attengono alla prosecuzione del processo di riordino dei fi-
nanziamenti alle imprese pubbliche (Poste e Ferrovie), per circa 1.300 miliardi, alla
marteria relativa all'acquisto dei beni e servizi (850 miliardi), nonché alla razionaliz-
zazione dei trattamenti pensionistici e della disoccupazione (circa 350 miliardi).

I rimanenti risparmi sono assicurati infine dalla revisione delle procedure di
spesa dello Stato e dalla riduzione degli stanziamenti del bilancio a legislazione vi-
gente con un effecto complessivo di olere 3.000 miliardi.

Per quanto concerne I'azione sulle entrate, la manovra per la prima volta non fa
ricorso alla leva tributaria; I'incremento del gettito deriva dal versante contributi-
vo, grazie all'adozione, anche in quel settore, delle nuove procedure di riscossione
che consentono una forre accelerazione degli incass (INPS).

Le misure a caractere tributario, sono orientate ad una riduzione della pressio-
ne fiscale di 1,6 punti percentuali, sia per alcuni singoli comparti che sull'intera
platea di contribuenti.

11 principio di fondo & quello di vincolare la destinazione degli incrementi di
gettito derivanti dalla lotra all'evasione ad una pari riduzione delle imposte sui red-
diti. In rale otcica il Governo ha gii approvato un disegno di legge contenence una
delega per I'introduzione di misure volte alla redistribuzione dei proventi connes-
si al recupero del gectito.

Le misure prevedono:

@ la restituzione parziale dell’'eurotassa; ,

® agevolazioni fiscali per i perceccori di trattamenti pensionistici di modesta
entica; .

@ agevolazioni in materia di imposta di registro per la prima casa;

@ abolizione delle marche su passaporti e su patenti nautiche.

Ulteriori interventi di revisione della tassazione delle imprese si concentrano su
una riduzione del carico fiscale sottoforma di incentivi per le imprese che assumo-
no lavoratori creando occupazione, tramite la concessione di un credito d'imposta
di un milione di lire annuo (per tre periodi d'imposta a partire dal 2000) per ogni
dipendente, encro un tetro massimo di 6o dipendenti nonché su una riduzione de-
gli oneri tributari sulle imprese minori, consentendo loro ['applicazione della Dual
Income Tax.
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Completano infine la manovra le misure volte all'introduzione graduale della
tassazione ambientale e all’abbatcimento delle emissioni nocive, mediante la cor-
rezione delle accise sui combustibili e l'aumento del prelievo su alcuni tipi di ben-
zina, sul carbone e sugli oli minerali; il maggior gettito derivante da tali misure &
destinato al finanziamento della fiscalizzazione degli “oneri impropri” e delle po-
litiche di riduzione del costo del lavoro.

11.5.3 Gli investimenti pubblici

I segnali di ripresa che hanno contrassegnato }'azione delle Amministrazioni
pubbliche nel campo degli investimenti nell'ultimo biennio si sono accentuari nel
corso del 1998. La rinnovata capacita di spesa che inizialmente aveva interessato in
prevalenza le amministrazioni a livello locale & andata via via espandendosi alla qua-
si totalica degli enti che compongono il settore.,

A fine anno le spese per investimenti diretti del complesso delle Ammmlsrra-
zioni pubbliche dovrebbero raggiungere secondo prime valurazioni i 53.000 mi-
liardi, con un incremento dell’ordine del 15 per cento rispetto al 1997.

All'interno del settore delle Amministrazioni centrali si regisera una force ri-
presa deil'attivita di investimento di quelle scatali. 7

Sulla base dei pagamenti effettuaci nei primi otco mesi dell'anno, in forte au-
mento rispetto al 1997, si prevede che le spese dello Stato ammonteranno a fine an-
no a circa 7.800 miliardi, realizzando un incremento superiore al 37 per cento. Una
quota dell'ordine del 70 per cento interessa il comparto delle opere pubbliche, al-
la cuj realizzazione contribuisce per la parte prevalente (circa il 40 per cento) il
Ministero dei Lavori Pubblici con erogazioni concentrate nel settore dell’edilizia
pubblica, in particolare nella costruzione, sistemazione e manutenzione di uffici
statali, nel complecamento delle iniziative relative all'ex intervento nel
Mezzogiorno (L.96/93 e succ.integr.), nonché nel settore delle opere idrauliche é di
difesa del suolo. Allo stesso comparto sono destinate le spese effetcuate dal Ministero
dei Beni Culturali e Ambientali (circa il 25 per cento) riferite principalmente al re-

C.TAV. 11.27 - INVESTIMENTI D A.MMINISTRAZIONI PUBBLICHE (miliardi di li

L’'andamento
del 1998

Amministrazioni
centrali
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cupero e alla valorizzazione del patrimonio culturale, e all'acquisto degli immobi-
li di interesse storico; quelle a carico del Ministero delle Finanze (circa il 17 per
cento) finalizzate alla costruzione e all'acquisto di immobili da adibire a sede degli
uffici finanziari, e allo sviluppo del sistema informatizzato, quelle del Ministero per
le Risorse Agricole (circa I'8 per cento) indirizzate al comparto della forestazione,
nonché quelle del Ministero di Grazia e Giustizia (circa il 4 per cento) per I'acqui-
sto, 'ampliamento e la manutenzione straordinaria di immobili di servizio.

Le Amministrazioni locali, sulla base dei pagamenti effetcuati nel primo se-
mestre, a fine anno dovrebbero attestarsi su un livello di crescita analogo a quello
registrato lo scorso anno. '

All'incerno del comparto, le Regioni dovrebbero effettuare pagamenti per
5.500 miliardi, grazie al contributo assicurato dalle Regioni a staturo speciale (cir:
ca il 66 percento). Per quanto riguarda la distribuzione rerritoriale, la spesa do-
vrebbe essere localizzata per’circa il 57 per cento nel Mezzogiorno, mentre nell’ot-
tica della destinazione sectoriale risultano privilegiati il sectore delle opere pubbli-
che (¢on una quora intorno al 20 per cento), e quello delle opere igieniche {13 per
cento), seguiti dal settore dell agncoitura e da quello della foresmznone (entrambi
intorno al 12 per cento). ‘ :

Nel medesimo comparto, i pagamenti effettuati dai Comuni e dalle Province
dovrebbero collocarsi sui 27.500 miliardi, registrando un aumento dell’1 1 per cen-
to, alimenraro dalla crescita dei mutui concessi e di seguito erogati da parte della
Cassa Depositi e Prestiti. Il credito accordato nei primi otto mesi dell'anno ha rag-
giunto i 4.089 miliardi, contro i 3.035 del 1997 con un incremento del 34,7 per
cento: al suo interno i mutui ordinari concessi sono ammontati a 3.481 miliardi
con un aumento del 46,9 per cento, mentre quelli accordati in base a norme spe-
ciali hanno raggiunto i 608 milidrdi con una flessione dell’ 8,7 per cento. Sul fron-
te delle erogazioni, il credito & complessivamente cresciuto del 24,3 per cento, pas-
sando dai 3.640 miliardi dei primi otto mesi del 1997 ai 4.525 miliardi del corri-
spondente periodo del 1998, per effetto di un incremento pressocché analogo del-
le sue componenti interne, mutui ordinari e leggi speciali, pari rispettivamente al
24 e al 25,5 per cento.

Le spese di investimento delle Aziende sanitarie locali, comprensive di quelle
delle Aziende ospedaliere, a fine anno dovrebbero raggiungere 3.000 miliardi. La
ripartizione terricoriale conferma le tendenze rilevate negli ultimi esercizi, di una
prevalenza della spesa nell'area centro-settentrionale pari a quasi 1'80 per cento del
totale erogato; mentre I'analisi per settore di destinazione evidenzia una concen-
trazione della spesa per acquisto di attrezzature tecnico-scientifiche, per opere di
adattamento edilizio nonche per costruzione e acquisto di opere edilizie.

A valere poi sul finanziamento straordinario di 30.000 miliardi autorizzato dal-
la legge 67/1088 (legge finanziaria), nel corso del 1998 cinque delibere CIPE han-
no approvato i programmi specifici di ripartizione delle risorse, nell'ambito delle
singole Regioni e Province Autonome di Trento e Bolzano, per un ammontare di
circa 20.000 miliardi per il completamento del piano decennale di investimenti.
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Per quanto riguarda il prossimo triennio le pili pressanti esigenze di sviluppo L'evoluzione
del Paese ed in particolare di riequilibrio del territorio hanno indotto il Governo :;;;’_;%’;‘;h
ad allocare risorse aggiuntive, nell'intento di recuperare e consolidare la compet;-
tivita delle aree in ritardo e per tale via dell'intero Paese. Nel Documento di pro-
grammazione economico-finanziaria per il 1999-2001, per la prima volta sono sta-
te quantificate, nell'ambito della manovra finanziaria, risorse pubbliche da desti-
nare ad investimenti infrastructurali e di ricostruzione delle zone recentemente col-
pite da calamiti naturali, per un ammontare significativo, Palri nel triennio a
15.600 miliardi (cfr.par.IV.2).

In virel di tali interventi, gli investimenti programmatici potranno espander-
si ad un tasso superiore al 10 per cento medio annuo.

1.5.4 |l debito pubblico

Proseguendo la discesa in atto dal 1995, nell'anno in corso la tendenza decre- 1 discesa del
scente del rapporto debito-Pil si & rafforzata. It debito in percencuale al Pil si atte- ;aci‘;;':&
sterd a 118,2, con una diminuzione di oltre 3 punti percentuali rispecro all'anno
precedente. Per il 1999, & previsto un calo analogo, che porterebbe il rapporto de-
bito-Pil al 114,6 per cento. Tale evoluzione & in linea con l'obiettivo di portare il
quoziente 2} di sotto della soglia del 100 per cento nel 2003. ' o

Lo sforzo di risanamento della finanza pubblica iniziato nei primi anni novan- U circolo
ta, accompagnato dal contenimento della dinamica dei prezzi, e il conseguente for-
te calo dei tassi di inceresse di mercato, hanno innescato un circolo virtuoso tra ri-
duzione della spesa per interessi, riduzione del disavanzo e minore accumulo di de-
bito. In prospettiva, la partecipazione dell'Italia all'Unione Economica € Monetaria
rafforzera le tendenze in atto; vi contribuiranno il necessario processo di conver-
genza dei tassi di interesse 2 breve verso i livelli europei, la politica di stabilitd mo-
netasia della Banca Centrale Europea ed infine il rispetto degli obiettivi di finanza
pubblica definiti dal Patto di Stabilira e Crescita. ‘

Il programma di prwanzzazxom, intrapreso nel 1992, continueri a svolgere un
ruolo importante per il rientro del debito pubblico. I proventi delle privatizzazioni,
una volta accantonati nel “Fondo di ammortamento dei titoli di Stato”, sono utiliz-
zati per il rimborso o il riacquisto dei titoli pili onerosi in circolazione. Nel 1998,
I'ammontare di titoli riassorbiti sara circa pari allo 0,75 per cento del Pil, come pre-
visto fiello scorso DPEF. Per ciascun anno del triennio successivo, l'impatto delle
privatizzazioni sul debito decrescer dallo 0,75 allo 0,5 per cento del Pil.

I provcnﬁ delle
privatizzazioni

I.5.5 La gestione del debito pubblico

Tl Ministero del Tesoro ha intrapreso da diversi anni una politica di gestione del 12 politica di
debito finalizzata a rendere meno sensibile la spesa per interessi alle variazioni dei allungamento
) i o P i pe ) della duration
tassi. Dal 1992 ad oggi la duration del debito2 pitt che raddoppiata, passando da
1,2 2 2,9 anni. Tale obiettivo & stato raggiunto attraverso una politica di emissio-

ni che nel corso degli anni ha ridotro progressivamente il ruolo del debito a breve.
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- DEBITO PUBBLICO IN PERCENTUALE DEL PIL

Nel corso del 1997 le emissioni nette dei BOT sono state negative per oltre 82.000
miliardi di lire. La forte discesa dei tassi d'interesse ha consentito al Tesoro di fi-
nanziarsi sulle lunghe scadenze a tassi d'interesse particolarmente bassi. Inolere 'al-
lungamento della duration del debito ha determinato, oltre ad una minore sensibi-
lita della spesa per interessi alle variazioni dei tassi, una riduzione de! costo del de-
bito poiché la curva dei rendimenti continua a presentare una forte inversione nel
tracco a breve.

Aumecnto Al fine di garantire maggiore efficienza e competitivita al mercaco dei tiroli
d eu‘:]clofp(:umuﬁt: pubblici, anche in vista dell'imminente avvio dell'Untone Monetaria, sono sta-
del mercatodei  te introdotte a parcire dal 1997 importanti innovazioni sia sul mercato prima-
titoli pubblici  rip sia sul mercato secondario dei titoli pubblici. Per quanto riguarda il merca-
to primario si & proceduto ad una razionalizzazione del numero delle aste men-
sili in conseguenza del minore livello del fabbisogno finanziario rispetto agli an-
ni passati e della necessita di rendere pid agile I'operativitd del mercato dei ti-
toli di Stato. Inoltre si & introdotto nel collocamento dei BOT il meccanismo
dell'emissione in tranche al fine di garantire liquidita allo strumento in presen-
za di una consistence riduzione dello sreck dei titoli a breve. Nel comparto 2 me-
dio e lungo termine & stata soppressa una delle due aste mensili per i CCT e 1
BTP a 10 e 30 anni, in maniera tale da favorirne la liquidita; per rucci ghi alen
titoli & stata mantenuta la cadenza quindicinale. Al fine di migliorare la liqui-
ditd e creare dei benchmark di mercato & stato inoltre aumentaro il flottante dei
singoli titoli emessi. La ricerca di una maggiore efficienza sul mercaro seconda-
rio & stata perseguita accraverso l'introduzione del mercato dei pronti contro ter-
mine nel dicembre del 1997 e con I'avvio del mercato del coupon stripping nel-

I'agosto di quest'anno.



