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4.3.3 Sanita

Il conto consolidato del compatto sanitario € stato elaborato sulla base dei flussi
trimestrali di cassa trasmessi dagli Enti e, in caso di inadempienza, elabotando i dati
rilevati dal Sistema Informativo delle Operazioni degli Enti Pubblici (SIOPE).

I dati di cassa del 2009 degli Istituti di ricovero e cura a carattere scientifico
(IRCCS) sono stati elaborati sulla base dei dati rlevati dal SIOPE, mentre 1 conti del 2007
e del 2008 degli IRCCS sono stati stimati sulla base delle informazioni presenti nei modelli
CE".

La spesa sanitaria direttamente gestita dalle Regioni e dalle Province Autonome, nei
casi di insufficicnte significativita delle informazioni di cassa, € stata stimata sulla base delle
informazioni presenti net modelli CE.

Rispetto all’esercizio precedente, il numero delle aziende sanitarie locali costituenti
P'universo monitorato risulta variato a seguito:

— della DGR 6995/2008 della Regione Lombatdia che, in attuazione della L.R. n.
32/2007, a decorrere dal 1° gennaio 2009, ha istituito P'Azienda Regionale
Emergenza Sanitaria (AREU);

— della LR. n. 12/2008 della Basilicata che ha costituito ' Azienda Sanitaria locale di
Potenza (ASP) e I'Azienda Sanitaria locale di Matera (ASM) e sopptesso le
preesistenti Aziende UU.SS.LL;

~ della LR. n. 16/2008 della Campania che ha costituito n. 7 nuove aziende
sanitatie e soppresso le preesistenti aziende;

— dalla LR. n. 5/2009 di rorganizzazione del sistema sanitario della Regione Sicilia,
con decorrenza 1° settembre 2009;

~ dell’istituzione dell’Azienda ospedaliera Universitaria S. Maria della Misericordia
di Udine.

Al riguardo si precisa che, alla data del 31 dicembre 2009, rispetto a un universo
costituito da 150 Aziende sanitarie locali, 108 Aziende ospedaliere e ospedaliero—
universitarie e 18 Istituti di ricovero e cura a carattere scientifico, sono nsultate
inadempient sedici aziende sanitarie locali (di cui sei siciliane) e dodici aziende ospedaliere
e ospedaliero-universitarte (di cui otto siciliane).

II conto evidenzia al 31 dicembre 2009 una disponibilita di 218 milioni.

'8 D.M. 16 febbraio 2001, D.M. 28 maggio 2001 ¢ D.M. 13 novembre 2007.
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Rispetto allesercizio precedente le entrate presentano una lieve crescita, pati al +0,3
per cento, imputabile alle riscossioni detivanti dalle prestazioni di servizi, mentre i
trasferiment: dalle Regioni (in patte corrente ed in conto capitale) registrano, nel periodo
considerato, una rduzione di 790 milioni (-0,7 per cento), in quanto nel 2008 i
trasferimenti comprendevano una quota dell’anticipazione erogata dallo Stato alle
Regioni'’ destinata alla estinzione di debiti pregressi.

Le spese presentano una crescita dello 0,7 per cento, determinata dall’aumento dei
depositi bancari presso il sistema bancatio di 1.739 milioni verificatosi a seguito del
passaggio al c.d. sistema di tesoreria mista”, mentre i pagamenti pet consumi intermedi,
sono diminuiti, nel periodo considerato, di 1.036 milioni (-1,4 per cento) in quanto la
spesa del 2008 era destinata anche allestinzione di debiti pregressi finanziata
dallanticipazione erogata dallo Stato.

Relativamente ai pagamenti, 'ammontate della spesa sanitaria direttamente gestita
dalle Regioni pud valutarsi in 2.927 milioni.

A fronte dell'indicato aumento delle disponibilita liquide presso il sistema bancario,
le giacenze presso la Tesoreria Unica diminuiscono di 845 milioni (le contabilitd speciali
accese a qualunque titolo sono infatti passate da 3.364 milioni, al 1° gennaio, a 2.518
milioni al 31 dicembre 2009).

" Ai sensi dell’articolo 2, comma 46 della L. n. 244/2007 (Legge finanziaria per il 2008).
% Previsto dall’articolo 77-quater del D.L. n. 112/2008, convertito con modificazioni nella L. n. 133/2008.



Senato della Repubblica -83 - Camera dei deputati

XVI LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

TAVOLA 4.6: SANITA’ - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA (milioni di euro)
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TAVOLA 4.6 segue: SANITA’ - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA (milioni di euro)
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4.3.4 Comuni e Province

I dati sui flussi di cassa di Comuni e Province per Panno 2009 sono stati forniti da
104 Amministrazioni provinciali su un totale di 107 (Fetmo, Monza e Brianza, Barletta,
Andria e Trani non hanno ancora inviato i dati) e da 7.906 Comuni (pari al 96,7 per cento
della popolazione) su un totale di 8.101 enti. Le informazioni - analogamente a quelle
rielaborate relative agli anni 2007 e 2008 - sono state tiportate all'universo utilizzando un
algotitmo finanziatio auto-regressivo basato sulle informazioni storiche relative anche a
enti omogenei per caratteristiche demogtafiche e territoriali.

L’analisi dei flussi evidenzia, nel 2009, un saldo positivo pat a 8 milioni, tispetto a
un fabbisogno di 2.706 milioni registrato nel 2008.

I rapporti di mutuo con il settore statale, nell’anno 2009 registrano un timborso
netto sostanzialmente simile a quello del 2008, pari a 254 milioni contro i 213 milioni del
2008.

Anche i pagamenti per rimborso prestiti agli Istituti di credito restano
sostanzialmente costanti nei due anni. Nel 2009 sono statl pati a 8.841 milioni, di cui
3.149 milioni per restituzione di anticipazioni di tesoreria, mentre nel 2008 1 rimborsi di
prestiti agh Istituti di credito erano ammontati a 8.854 milioni, di cui 3.196 milioni per
restituzione di anticipazioni di tesoteria.

A copertura delle esigenze finanziarie legate al fabbisogno e al rimborso dei prestiti
sono statl operati incassi per assunzioni di prestiti verso il sistema bancario per 8.833
milioni, di cui 3.606 milioni provenienti dalla Cassa Depositi S.p.A., 270 milioni
provenienti dall'incasso per il collocamento sul metcato di prestiti obbligazionari e 3.236
milioni per anticipazioni di tesoreria. Nel 2008 il compatto aveva assunto prestiti verso il
sistema bancario per un totale di 11.344 milioni, di cui 3.794 milioni provenienti dalla
Cassa Depositi e Prestiti S.p.A., 959 milioni provenienti dallincasso per il collocamento
sul mercato di prestiti obbligazionari e 3.168 milioni per anticipazioni di tesorena. La
riduzione del ricorso al debito si accompagna alla riduzione dei depositi bancar, per 1.216
milioni e alla riduzione delle giacenze presso la tesotetia dello Stato. Le disponibilita
detenute dai Comuni e dalle Province presso le contabilita speciali di Tesoreria Unica,
infatti, registrano una diminuzione di 1.748 milioni, passando da 16.203 milioni al 1°
gennaio 2009 a 14.455 milioni al 31 dicembre 2009.

Le entrate registrano un incremento, rispetto lo scorso anno, del 4,4 per cento (da
77.659 a 81.080 milioni di euro). In particolare si rileva una crescita del 12,3 per cento det
trasferimenti dal settore statale (da 20.477 a 22.994) determinata, per 2.132 milioni
dal’aumento dei trasferimenti correnti e per 385 milioni dall’aumento di quelli in conto
capitale.

Si riscontra, inoltre, un aumento di 979 milioni (+11,8 pet cento) dei trasferimenti
correnti dalle Regioni - in virtd di quanto disposto dall’articolo 9 bis, comma 5 del D.L.
78/2009 che esclude dal Patto di Stabilita Interno i pagamenti in conto residui di parte
corrente 2 fronte di corrispondenti residui attivi degli enti locali, un decremento di 900
milioni (-3,4 per cento) degli incassi tributari, quasi tutto ascrivibile alle imposte indirette, e
una sensibile riduzione degli altri incassi di capitale (-270 milioni, pari al -12,5 per cento)
imputabile alla riduzione delle entrate per alienazione di beni immobili mentre le
alienazioni di beni mobili restano sostanzialmente costand nei due anni.
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Dal lato delle spese, 1 pagamend cotrenti hanno registrato un incremento del 2,0
per cento, in gran parte dovuto a maggion spese per consumi intermedi (+1.310 milioni,
pan al +5,0 per cento). Per contro le spese per personale si riducono del 3,2 per cento a
causa degli effetti che i rinnovi contrattuali determinano sui correlati pagament delle
poste arretrate. Anche la spesa per interessi registra una diminuzione (-7,0 per cento)
determinata dal citato minor ricorso al debito.

I pagamenti in conto capitale registrano una modesta diminuzione, pari a 141
milioni (-0,7 per cento), per lo pit imputabile a un generalizzato decremento dei
trasferimenti destinati, in particolare agli enti pubblici non consolidati (-108 milioni, pati al
-21,5 per cento) e alle imprese (-20 milioni, pari al -5,9 per cento).

La spesa per investimenti rimane sostanzialmente pari a quella del 2008 (+16
milioni, pari al +0,1 per cento).

TAVOLA 4.7: COMUNI E PROVINCE - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA (milioni di euro)
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TAVOLA 4.7 segue: COMUNI E PROVINCE - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA (milioni di euro)
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4.3.5 Altri Enti pubblici consolidati

Il conto esposto nella Tavola 4.8 ¢ riferito al complesso degli altri Enti pubblici che
sono oggetto delle nlevazioni trimestrali dei flussi di cassa e vengono consolidat
nell’ambito del conto del settore pubblico. Di seguito sono esposti anche i rispettivi conti
settoriali suddivisi in: Enti economici e assistenziali delle Amministrazioni centrali (Tavole
4.8.1 € 4.8.2) e locali (Tavole 4.8.4 e 4.8.5) e deghi Ent di ricerca (Tavola 4.8.3).

La gestione di tali Enti ha prodotto nel 2009 un fabbisogno di 655 milion,
mostrando un peggioramento tispetto allo stesso periodo del 2008 di circa 1.050 milioni

Tale risultato dipende principalmente dalla riduzione registrata, tra gli incassi, dei
trasferimenti erogati dal settore statale agli Enti economici delle amministrazioni centrali
(-698 milioni) e agli Enti assistenziali delle Amministrazioni locali (-562 milioni).

TAVOLA 4.8: ALTRI ENTI PUBBLICI CONSOLIDATI - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA (milioni
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TAVOLA 4.8 segue: ALTRI ENTI PUBBLICI CONSOLIDATI - CONTO CONSOLIDATO DI CASSA
(milioni di euro)
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TAVOLA 4.8.1: ENTI ECONOMICI AMMINISTRAZION) CENTRALI - CONTO CONSOLIDATO DI
CASSA (milioni di euro)
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TAVOLA 4.8.2: ENTI ASSISTENZIALI AMMINISTRAZIONI CENTRALI - CONTO CONSOLIDATO DI
CASSA (milioni di euro)

% suII'anno precedente'__-
2009 2010 )

INCASSI
INCASSI CORRENTI
Tributari
- Impaoste dirette . . - 0.
- Imposte indirette ~ -~ . .. .00
Contributt sociall - Lo 12
vendita beni e servizi e
Redditi da capitale e e
Trasferimenti n L2090
- da Settore statale .7 208
- da Reglon{ o
- da Comuni e Province
- da Enti pubblici non consolidatl
- da Famiglie
- da Imprese )
Altri incassi correntl
INCASSI DI CAPITALE
Trasferimentl -
- da Settore statale
- da Regiont )
- da Comuni e Province.
- da Entl pubblici non consolidat! .
- da Famiglie e Imprese '
Ammortamentt -
- Altrl Incass! di caj ifal
Incassl Finall - :
PARTITE FINANZIARIE
- Riscossione ‘crediti’
- da Enti pubbllcl non consolldatlf
~da altri )
Riduzione deposntl bancarl
Altre partite fInanz:arle '
TOTALE INCASSI
PAGAMENTT _
PAGAMENTI CORRENTI - o
Redditl da lavoro dipendente -
Consumi’Interrned! * o
Trasferiment!
- a Settore. stata]e' :
--a Regloni- )
- a Enti pubblici non, consolldati ’
- a Famiglie
-a Imprese L
Interessi
Ammortamentl . . : . 5 -0 0 P oo
Altri pagament! correnti . - o ! g : s L - 382 11,8
PAGAMENTI DI CAPITALT ) ' ; 33,3 10,0 -
Costituzione di capitali fissl. .. ' '
Trasferimenti .~
- a Settore statale
- a Regloni o
- a Comuni e Province . - .
- a Enti pubblicl non consolidat!.
-aFamiglle -
~almprese ' :
Altrl. pagament( dI capltale
Pagamentl. Finall :
PARTITE FINANZIARIE :
Partecipaziont a Imprese’
Mutul a Imprese -
Aumento deposltl bancarl .
Altre partite ﬂnanzlane
TOTALE PAGAMENTI’
SALDI (Avanzo +) -
FABBISOGNQO-

. ..5367
21,5 ¢ e
2000 . -0,0
o-31,2. 0 -53
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TAVOLA 4.8.3: ENTI DI RICERCA AMMINISTRAZION! CENTRALI - CON'I'O CONSOLIDATO Dt
CASSA (rmhonl di euro)

Sulanno precedente
2009 - ]

"-.INCASSI :
 'INCASSI CORRENTI
| Tributart BRI
. ~.Imposte dirette -
. < Imposte indirette
- Contributi soclall . .
. Vendita beni e servizi
“Redditi da capitale "
Trasferimenti - )
. -.da Settore statale .
- da Reglont -
~ da Comuni e Province :
- da Enti pubblici non consolidati’ - .. R - _ .
- da Famiglie . .- R o © 1050 . .+54 7221 : 400
-daImprese : . e e . . N TR - - o L
Altri incassi correntl . . . - T } o o 3
INCASSI DI CAPITALE . .. "« .- R - Y CE L SNRREY S . --61,8
Trasferimenti . S . - L o3 =50 - 200,0
-daSettorestatale: ' . . .. - .20 0. 1 3 v .4 07500 - 2000
- da Regionl - T : 0 e

- da Comuni e Provmce -
" - da Enti pubblicl non consolidati-
- da Famiglie e Imprese . -~
Ammortament o
Altri incassi d| capltale o
- Incassl Finali R
PARTITE FINANZIARIE.
= Rlscosslone crediti . -
- = da Enti pubblici non consolldatl-
- - daaltel
.- Rlduzione deposntl_banc
. Altre partlte ﬂr_]anzlar_l_(_e
_TOTALE INCASSI
: PAGAMENTI .
‘PAGAMENTTI. CORRENTI .
- Redditi da. lavaro dlpendente .
: Consurni mtermedi .
Trasferimentl.
.- a Settore statale
- a Regioni. .
. - aEntl pubbllcl_non consoﬂdatl
" - a Famiglie . -
-a Imprese.
Interessl
) Ammortamentl
. Altri pagament] c_:orrentl
PAGAMENTI DI CAPITALL
Costituzione di capitali ﬂssl
Trasferiment! o
- a Settore statale -
“-aRegloni "-'s
- a Comuni e Province
“-aEnti pubbllc: non consolldatl
- = a Famiglle-
-a Imprese ;
Altri pagamentl dl capltale ;
-Pagamentl Finall :
" PARTITE.FINANZIARIE .
_-Partecipazioni a merese
" Mutui a Imprese .
| Aumento deposm bancari :
Altre partite flnanzlarle
. TOTALE PAGAMENTI
-"SALDI (Avanzo
-FABBISOGNO
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TAVOLA 4.8.4: ENTI ECONOMICI AMMINISTRAZIONI LOCALI - CONTO CONSOLIDATO DI
CASSA (milioni di euro)

" INCASSI .
INCASSI CORRENTI
Tributari
- Impaste dirette
- Imposte Indirette
Contributl sociall
Vendita beni e servizi
Reddit! da capitale
Trasferimenti
- da Settore statale’

- da Regioni

- da Comuni e Province
- da Entl pubblici non consolldatl .
- da Famigile

- da Imprese

Altri incassi correnti
INCASSI DI CAPITALE
Trasferimenti

- da Settore statale
- da Regioni
- da Comunl e Province .
- da Enti pubblicl. non consolidat!.-
- da Famiglie & Imprese .
Ammortamenti n
Altrl incassi dif capltale
Incassi Finall .
PARTITE FINANZIARIE
Riscossione creditt- )
- da Entl pubbllcl non consolldatl
- da altri :
Riduzione deposltl bancarl
Altre partite finanziarie )
TOTALE INCASSE. -
PAGAMENTI - R
PAGAMENTI CORRENTL . ..
Reddit! da lavoro dipendente.
Consumi‘lntermed| '
Trasferiment!

- a Settore statale .
-~ a Regloni

- a Enti pubblici non consolldatl
- a Famiglle -
- a Imprese

Interess!

Ammortamenti

Altri pagament! correntl
PAGAMENTI DI CAPITALI
Castituzione di capitali fi ssl K
Trasferimentf’

- a Settore statale
- a Regionl. .
- a Comunl e Province - B
- a.Ent! pubbiici non consolldati s
- a Famiglie )
-.a' Imprese .
Altrl pagamenti di capltale ’

" Pagamenti Finall "
'PARTITE FINANZIARIE - . .-
Partecipazioni a Imprese :

_Mutul a Imprese - :
Aumento depositi bancarl
Altre partite finanziarie
TOTALE PAGAMENTI
SALDI (Avanzo_ +) -
'FABBISOGNO .
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TAVOLA 4.8.5: ENTI ASSISTENZIALI AMMINISTRAZIONI LOCALI - CONTO CONSOLIDATO DI
CASSA (milioni di euro)

a zlonl % sulla no precedente."_"_.:
) 2009 -2010.

INCASSI
INCASSI CORRENTT
| Tributarl’ -
" - Imposte dlr_ett_e_ _
“-.Imposte indirette
_ Contributi soclalf”
" .Vendita beni e servizi
Redditi da capitale. -
| Trasferimenti
- da Settore statale
- da Regioni
- da Comuni e Province
- da Enti pubblici non consolldatl_
- da Famiglie h
- da Imprese. L
-Altrl Incassl correntl” "+
INCASSI DI CAPITALE -
Trasferiment! )
- da Settore statale
-da Reglonl o
. - da Comuni'e Province -
-.da Enti pubblici non; consolidatl'
‘- da Famlglle e Imprese o
Ammortamenti
. Altrl Incassi di capltale
~Incassi Finall"*
. PARTITE FINANZ
' R:scosslone crediti
~.~da Entf pubblici
- -daaltr -
Riduzione depositi
. Altre partlte ﬂnanzlarle :
TOTALE INCASSI
'PAGAMENTT"
.. PAGAMENTI CORRENTT o
- Reddltl da lavoro dlpendente
‘Consuml Intermedl ’
.~ Trasferimenti- -
= a Settore statale .
-a Reglonl N
. -~'a Enti pubblici non consolldatl '
< a Famiglle - ’
- a Imprese -
Interessi S
. Ammortament! . -
Altri pagamenticorrentl " - -
PAGAMENTI DI CAPITALL -
" Costituzione di capitali fissi
- Trasferimenti:- ..
-a Settore statale
" - aRegloni "
-3 Comun] e Provlnce
- aEnti pubblici non. consolldatl B
> - a Famiglie - :
- -almprese .~ .’ .
C Altrl pagamentl di capltale
-Pagamenti Finall.- '
. PARTITE FINANZIARIE
" Partecipazionl a Imprese
[ Mutul a Imprese .
- Aumento depositi: ban'c_arl
| Altre partite finanziarie
| TOTALE PAGAMENTI *-
- SALDI (Avanzo +)
’ FABBISOGNO - )
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4.4 PUBBLICHE AMMINISTRAZIONI

4.4.1 Politica di emissione ed evoluzione dello stock del debito

La gestione del debito pubblico nel 2009 ha tenuto conto delle diverse fasi che
hanno caratterizzato 1 mercati finanziari durante ’anno. Dopo un ptimo trimestre ancora
fortemente condizionato dalle conseguenze della crisi finanziaria internazionale, con
volatilita su livelli storicamente elevati e criticita nel funzionamento dei mercati dei titoli di
Stato per la gran parte dei paest dell’area euro, nel secondo e terzo trimestre dell’anno la
situazione € migliorata grazie anche a una progressiva, seppur molto graduale,
normalizzazione dei mercati monetari e intetbancari europei. In questa fase il mercato dei
titoli governativi ha vissuto un processo di tiptesa delle contratrazioni che ¢ stato favotito
e ha a sua volta stimolato la liquidita dei titoli, fiducendo mediamente i costi di transazione
per gli operatori che scambiano titoli rispetto ai livelli molto elevati raggiunti tra la fine del
2008 e I'intzio del 2009. In questo contesto i titoli del debito italiano, che normalmente
garantiscono standard di liquidita tra i piu elevati in Europa, hanno fatto registrare una
performance molto positiva, come rlevato dal continuo #end di restringimento dei
differenziali di rendimento contro i titoli pubblici tedeschi (se si fa eccezione per il
petiodo tra fine maggio e inizio luglio) fispetto ai primi mesi dell’anno. Nella parte
terminale dell’anno si € assistito a un consolidamento dei risultati ottenuti nei due trimestri
precedenti che si ¢ interrotto solo nel mese di dicembre quando gli operatori di mercato,
nella necessita di registrare in bilancio i risultati conseguiti in un anno molto difficile,
hanno rallentato significativamente la loto attivita tispetto a quanto gia normalmente
accade in quella fase dell’anno. ,

Nonostante le difficolta presenti sui mercati finanziari, la gestione del debito
pubblico ha consentito che si garantisse piena copertura del Fabbisogno del Settore
Statale - in crescita sensibile fispetto agli anni precedenti, combinando elementi di
flessibiliti e di prevedibilita allinterno di un contesto che, in continuiti con gli anni
passati, ha privilegiato la trasparenza e la regolarita delle emissioni di debito. In questo
modo il Dipartimento del Tesoro ¢ riuscito a conseguire rilevanti risultati in termini di
riduzione dell’esposizione al rischio di rifinanziamento e di tasso di interesse, in un quadro
di significativa diminuzione del costo di finanziamento reso possibile dalla discesa molto
accentuata dei tassi di interesse di mercato.

11 2009 si ¢ chiuso, infatti, con una crescita della vita media del debito sul 2008 di
circa 0,25 anni e con un incremento della durata finanziaria nello stesso petiodo di circa
0,30 anni. Sul totale dei titoli domestici ¢ aumentata la quota dei titoli a tasso fisso, passata
dal 67,71 per cento al 70,54 per cento, e quella dei titoli indicizzati allinflazione dell'area
euro, che ¢ arrivata al 7,40 per cento dispetto al 6,59 di fine 2008. I rsultati conseguiti in
termini di vita media e durata finanziaria del debito si debbono anche a una pit ampia
presenza sul comparto a lungo termine, grazie al lancio di nuovi titoli sulle scadenze a 15 e
30 anni nominali e su quella a 30 anni legata allinflazione, nonché alla frequente napertura
in asta di titoh (sia on-the-run che off-the-run) con vita residua supetiore ai 10 anni
Parallelamente si ¢ proceduto ad alleggerire la quota dei titoli 2 breve scadenza o a tasso
variabile, principalmente mediante il mancato finnovo di una quota consistente di CCT in
scadenza. Sebbene su questulimo strumento lefficienza delle negoziazioni sul mercato
secondario sia ritornata su livelli accettabili, favotendo quindi un ritorno di interesse sul
comparto, il Dipartimento del Tesoro, pur assecondando 'andamento della domanda,
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non ha rinunciato all’obiettivo, ampiamente annunciato, di una progtessiva riduzione del
loro stock in circolazione.

FIGURA 4.1: VITA MEDIA E DURATA FINANZIARIA DEI TITOLI DI STATO
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Con riferimento al costo del debito, il Dipartimento del Tesoro ha posto in essere
la sua strategia di ulteriore contenimento dell’esposizione ai rischi di mercato a condizioni
particolarmente convenientl. Durante P'anno, infatti, la curva dei rendimenti ha seguito la
riduzione generalizzata dei tassi assoluti determinata dalla politica monetaria espansiva
della BCE, che oltre ad abbassare il tasso di riferimento, ha continuato a riversate dosi
massicce di liquidita sui metcati anche mediante misute non convenzionali. Tra gennaio e
giugno, il tasso sulla scadenza a due anni & sceso di circa 150 punti base mentre quelli sulle
scadenze uguali o superiod a 10 anni sono timasti sostanzialmente invariati e su livell
storicamente bassi. Nella seconda meta dell’anno, anche per effetto di un peggioramento
delle aspettative circa i tempi di superamento della crisi nell’economia reale, la discesa dei
tassi si & spostata sulle scadenze lunghe (uguali o supetiori ai 10 anni) che hanno visto
riduzioni tra i 40 ed i 20 punti base. Il forte ridimensionamento dell'inflazione ha
consentito anche di conseguire rsparmi non trascurabili sullo sc& dei titoli indicizzati
allinflazione, le cui emissioni nel 2009 sono ritornate in linea con ghi anni precedentt il
2008.

FIGURA 4.2: COMPOSIZIONE DELLO STOCK DEI TITOLI DI STATO DOMESTICI
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