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Giovedi 9 luglio 2009. — Presidenza del
presidente Giancarlo GIORGETTI. — In-
terviene il viceministro per l'economia e le
finanze Giuseppe Vegas.

La seduta comincia alle 14.20.

Giancarlo GIORGETTI, presidente, ri-
corda che, ai sensi dell’articolo 135-ter,
comma 5, del Regolamento, la pubblicita
delle sedute per lo svolgimento delle inter-
rogazioni a risposta immediata & assicurata
anche tramite la trasmissione attraverso
I'impianto televisivo a circuito chiuso. Di-
spone, pertanto, l'attivazione del circuito.

5-01614 Baretta ed altri: Ricorso a strumenti
finanziari derivati.

Marco CAUSI (PD) rinuncia ad illu-
strare l'interrogazione in titolo.

Il viceministro Giuseppe VEGAS ri-
sponde all’interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 1),
sottolineando che il ricorso a strumenti de-
rivati non desta di per sé preoccupazioni dal
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punto di vista finanziario e, anzi, se corretta-
mente utilizzato, & suscettibile di produrre
effetti positivi per la finanza pubblica.

Marco CAUSI (PD) nel ringraziare il
rappresentante del Governo per gli ele-
menti di valutazione forniti, rileva che dal
quadro di informazioni fornito alla Com-
missione emerge l'esigenza che le ammi-
nistrazioni che ricorrono a strumenti fi-
nanziari derivati dispongano di personale
adeguatamente specializzato, auspicando
che il Ministero dell’economia e delle fi-
nanze eserciti il necessario ruolo di coor-
dinamento e di controllo.

5-01552 Bitonci ed altri: Somme che le province
devono versare all’entrata del bilancio dello Stato a
compensazione della riduzione di trasferimenti.

Maurizio FUGATTI (LNP) rinuncia ad
illustrare l'interrogazione in titolo.

Il viceministro Giuseppe VEGAS ri-
sponde all’interrogazione in titolo nei ter-
mini riportati in allegato (vedi allegato 2).

Maurizio FUGATTI (LNP) prende atto
della risposta fornita dal rappresentante
del Governo.
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Giancarlo GIORGETTI, presidente, di-
chiara concluso lo svolgimento delle in- UFFICIO DI PRESIDENZA INTEGRATO
terrogazioni all’ordine del giorno. DAL RAPPRESENTANTI DEI GRUPPI
L’ufficio di presidenza si é riunito dalle
La seduta termina alle 14.30. 14.30 alle 14.35.
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ALLEGATO 1

5-01614 Baretta ed altri: Ricorso a strumenti finanziari derivati.

TESTO DELLA RISPOSTA

Occorre in primo luogo premettere che
I'attivita in derivati della Repubblica Ita-
liana nasce gia nella meta degli anni ’'80,
quando si incomincio ad emettere in va-
luta sui mercati internazionali, al fine di
coprire il rischio di cambio. La norma che
inizialmente disciplinava questa attivita
(articolo 8 della legge n. 887/1984) venne
poi integrata nel 1996 (articolo 2 comma
165/1996), al fine di consentire un’attivita
non meramente ristretta alla copertura del
rischio di cambio. Tuttavia, tale copertura
¢ un filone di attivita prudenziale che a
tutt’oggi rappresenta una componente
molto rilevante della gestione dei portafo-
glio swap dello Stato.

Infatti, a differenza di altri paesi eu-
ropei citati nell’interrogazione, che ricor-
rono all’emissione in valuta in maniera
sporadica e limitata (Germania), o addi-
rittura non emettono per nulla in valuta
estera (Francia), I'Italia ha fatto ricorso a
tale canale di finanziamento, in maniera
abbastanza frequente e regolare, perse-
guendo il duplice obiettivo di ottenere
condizioni di funding pitl vantaggiose' e, al
tempo stesso, penetrando in nuovi mercati
¢ allargando la propria base di investitori,
in modo da assicurare nel tempo la ricet-
tivita della domanda alle sempre cospicue
necessita di finanziamento dello Stato.

' Si fa presente che la valutazione di tale

convenienza viene sempre fatta all in, ossia consi-
derando la differenza tra quanto sarebbe costata
I'emissione di un titolo domestico con analoghe
caratteristiche ed il costo complessivo del titolo in
valuta riportato sinteticamente in euro con lo swap.

Le operazioni in cross currency swap
(derivati di copertura), eseguite contestual-
mente o non ad una emissione, permet-
tono di essere neutrali alle oscillazioni
dell’euro nei confronti delle altre valute.
Attraverso questi strumenti ¢ possibile
trasformare un’emissione in dollari, per
esempio, in un flusso cedolare in euro,
eliminando completamente I’esposizione ai
tassi d’interesse non domestici e al tasso di
cambio. Tuttavia, 'andamento di quest'ul-
timo negli ultimi anni (soprattutto nei
confronti del dollaro), a partire dal 2001 e
fino al luglio 2008 (con brevi e modeste
inversioni di tendenza nel primo trimestre
dei 2004 e nel 2005) ha registrato un
consistente e perdurante apprezzamento
dell’euro, che ha fatto si che, per le
posizioni debitorie coperte, la spesa per
interessi comprensiva degli swap di cam-
bio fosse superiore a quella che vi sarebbe
stata senza tale copertura.

Un secondo filone di attivita & poi
rappresentato da posizioni che tendono ad
allungare la durata finanziaria del debito
della Repubblica, attraverso l'utilizzo di
Interest Rate Swap (IRS) ovvero derivati
sui tassi d’interesse, al fine di ridurre
I'esposizione al rischio di rifinanziamento.
Un IRS ¢ costituito da uno scambio di
flussi cedolari a pagare e a ricevere, in
particolare nel contratto stipulato c¢i si
impegna a scambiare flussi a tasso fisso
con flussi a tasso variabile secondo le
condizioni di mercato vigenti al momento
della stipula del derivato stesso. Pertanto,
in una situazione di mercato con tassi
relativamente contenuti risulta economi-
camente conveniente pagare un tasso fisso
per un arco temporale lungo, per esempio
30 anni, e ricevere un tasso variabile per
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esempio I'Euribor a 6 mesi. Ma anche
queste strutture, le pitt semplici nel mer-
cato dei derivati, hanno come contropar-
tita la possibilita che, a seconda delle
fluttuazioni dei tassi di interesse di mer-
cato, tale « assicurazione » porti talora ad
una maggiore spesa per interessi, in
quanto il singolo flusso cedolare della
cosiddetta « gamba » a pagare risulta pil
alto di quella a ricevere.

In generale, al momento di stipula di un
derivato il valore attuale dei flussi della
gamba a pagare e di quella a ricevere sono
uguali pertanto il valore dei derivato & pari
a zero, ovvero nessuna delle due contro-
parti swap deve pagare o ricevere qualcosa
all’altra controparte. Con il trascorrere dei
tempo i movimenti dei tassi d’interesse por-
tano ad avere un mark-to-market, ovvero il
differenziale tra il valore attuale della
gamba a pagare verso quella a ricevere, non
pitt nullo. Naturalmente, lo stesso tornera
ad essere nullo alla scadenza dell’opera-
zione. Quindi, il portafoglio derivati in es-
sere in termini di nozionale & rappresentato
principalmente da operazioni finanziarie
plain vanilla volte a coprire il rischio tasso e

cambio sulle emissioni in curo ed in valuta,
rispondendo quindi alla necessita di prote-
zione da andamenti sfavorevoli dei cambi o
dall’eventuale rialzo dei tassi di interesse
(allungamento della durata finanziaria del
debito).

La eventuale conseguente maggiore
spesa per interessi non puo dunque essere
definita una « perdita », altrimenti si do-
vrebbe parimenti affermare, ad esempio,
che la spesa per la RCA sostenuta dal pos-
sessore di un’automobile rappresenta una
perdita, quando, invece, altro non €& che il
costo per la protezione da un rischio.

Peraltro, una gestione accorta nel corso
del tempo ha fatto si parte di questo costo
potesse talora essere compensato, cogliendo
favorevoli condizioni di mercato, dalla ri-
modulazione dinamica di posizioni esistenti
e, infatti, fino al 2006 l’attivita in derivati ha
prodotto un beneficio ai saldi di finanza
pubblica, come evidenziato nella tabella
sottostante, che riporta gli ultimi dati uffi-
ciali trasmessi alla Commissione Europea e
certificati da Eurostat in occasione della
notifica di aprile scorso, confrontati con
quelli di altri paesi europei.

Spesa per interessi ol nenn e ol lordo dell'effena delle operazioni di swep

200% 2000 2007 2008
LpAan spesn \ ;pm" ! spesa .
Intaron Intermat nteros st
o efidtle comprensive tpema sl comprontiva apee Affetta compreanty, pon affktte rompromiva
ntorossh g gdirefietto Inperess svnp doiTafiets Interenl AWty datFaifis. inzernsal svan 4ol effetts
AR T™ap ywap L
&7,081 =14 66065 a3 GRETAY 76,378 3 HO,BHE
591 -BOTH 4629 . 01% 4,633 £, PRHA
. 623200 .- 230 ., 21008 Y, 00T eABEDY .-, 67,350
ek L T OB Yk ! B A0SRl Pk
16987 761 45326 857 45,8501 50876
25761 -anek 26356 25454 32,699
13,068, 1 ~00F 7 126GT XE5
R AT A S AL ) PPt
1,646 13 1,699
Loassl a0l L0384
L BSREL L 3MRE . RS6RES
ool L afas] oL 4akteg-
16,168 -7 18,261
1788 178N
RLE S IE S RREITE] N
‘., :..tsf_:{ e e i K
KEZL] 158 740
2004 | -2 2804
Regho URID of ., 26316~ da7]. - 26A3%f -~
wPIL. . algml . Ba% 23185
Sveria * 513 T 44,560
24 PIL S AR E  -0.33% PRk 1,735
T nimarca * P EE0F 3200 :-ﬂM_OEr TS|
sePIL o R Assg k. RDAIN) LCHSeNE- - L s

* Valart apeoard In mitlaal bs valnta navdonnle, Tartl gif awsth, cccatto Il Regno Unite, Jo Sverdn nla Donlmaren, adottnna Penra,

Fortte: Eurastat



Giovedi 9 luglio 2009 —

— Commissione V

Peraltro, tali dati, come tutti quelli
comunicati nell’ambito della procedura di
controllo dei disavanzi eccessivi, sono
espressi in termini di competenza econo-
mica, e non di cassa, come invece sono i
dati di fabbisogno mensili, quale quello del
febbraio 2008, citato nell’interrogazione in
tale specifica occasione, il miliardo di euro
di maggiore spesa per interessi di cassa di
quel mese si riferisce a scelte di gestione
del debito che nulla hanno a che vedere
con l'utilizzo dei derivati. Esso consegue,
invece, alla scelta di concentrare le date di
godimento dei titoli a piu lungo termine
(10, 15 e 30 anni) nei mesi di febbraio e
agosto, al fine di assicurare un’adeguata
massa critica al mercato degli stripping?.
Tale scelta produce, col passare del tempo,
un maggior pagamento di interessi nei due
mesi in cui, appunto, scadono le rispettive
cedole e questo ¢ il fenomeno registrato
nel febbraio 2008.

Come anche evidenziato nella tabella
sopra riportata, non risulta corretta l'af-
fermazione che I'Italia & l'unico paese
europeo ad avere un’attivita significativa
in derivati: dalle informazioni disponibili,
essa € piuttosto importante e diffusa nella
generalita degli stati europei, ma essendo
il debito dell'ltalia il terzo del mondo e di
gran lunga il piu alto d’Europa, ¢ evidente
che anche i conseguenti flussi prodotti
dalle, operazioni di swap sono media-
mente pitl importanti (ma sempre molto
limitati, se rapportati al Pil o, ancor piu,
al debito).

Riguardo alla selezione delle contro-
parti, queste vengono scelte, di norma, fra
gli Specialisti in titoli di Stato e, comun-
que, solo con chi rispetti stringenti con-
dizioni di merito di credito. Infatti, in base
al merito di credito, misurato dal rating
attribuito dalle principali agenzie interna-
zionali, viene determinato l'affidamento di
ogni singola controparte, vale a dire il
limite dell’esposizione creditizia per cia-
scuna. Tale esposizione si realizza unica-
mente nel caso in cui il valore di mercato

2 Separazione e negoziazione separata di cedole
mantello di titoli con cicli cedolari omogenei, ope-
rabile sul mercato secondario.

complessivo delle posizioni in essere con
una stessa controparte ¢ positivo. Le sin-
gole operazioni vengono assegnate solo a
seguito del confronto fra le condizioni
praticate da diverse banche e dopo aver
verificato che le modalita di pricing adot-
tate coincidano coi risultati prodotti dal-
l'autonoma valutazione dei funzionari del
Tesoro (pochi, ma dotati di grande pre-
parazione tecnica e professionalita), i quali
a loro volta si avvalgono di tecnologie &
modelli di valutazione avanzati, continua-
mente aggiornati e arricchiti, per rimanere
in linea con quelli usati dagli operatori del
mercato.

Lehman Brothers era uno Specialista
molto qualificato, con grandi capacita pro-
fessionali e che, almeno nelle relazioni con
il Tesoro italiano, aveva tenuto nel tempo
una condotta continuativamente caratte-
rizzata da correttezza e competenza, che
non poteva in alcun modo lasciar presa-
gire particolari problemi. Peraltro, al di la
delle situazioni critiche presenti nella ge-
stione del gruppo che hanno poi portato al
fallimento, il fatto che le operazioni in
derivati bilaterali in essere con questa
controparte (escludendo, dunque tutti i
problemi connessi ai titoli Lehman o alle
componenti derivate inserite in prodotti
strutturati) fossero oltre un milione in
tutto il mondo, conferma sia la buona
reputazione della banca sia la gravita delle
ripercussioni prodotte dal suo fallimento a
livello globale.

In ogni caso, l'ultima operazione con-
clusa con questa controparte risaliva a
inizio giugno 2007, quindi prima dell’inizio
della crisi manifestatasi nell’agosto 2007
(la prima, non pit in essere da tempo,
risale al 1997).

Nello specifico, il fatto che il mark to
market delle posizioni Lehman fosse ne-
gativo ha permesso di non soffrire alcuna
perdita. Infatti si & potuto riassegnare
tutte le posizioni in essere senza sostenere
alcun onere proprio per il segno che
presentavano. Se il mark to market fosso
stato positivo si sarebbe invece certamente
incorsi in una perdita effettiva, perché un
ente fallito non & in grado di onorare
interamente i propri impegni.

Infine, merito ai quesiti e perplessita
espressa in relazione all’operazione SCIP
2, si precisa quanto segue.
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Come noto l'articolo 43 bis del decreto
legge n. 207/2008, convertito con modifi-
cazioni dalla legge n. 14/2009, ha disposto
la chiusura anticipata delle operazioni di
cartolarizzazione di immobili degli enti
previdenziali trasferiti da questi alla so-
cieta di cartolarizzazione SCIP srl, in forza
di quanto disposto dall’articolo 3 della
legge n. 410/2001.

La scelta operata dal legislatore, come
peraltro evidenziato nella relazione che ha
accompagnato la proposta di emenda-
mento, si basa sulla constatazione che la
crisi del mercato finanziario ha inciso in
modo diretto e consistente sul trend del
mercato immobiliare, registrando un’ulte-
riore contrazione dei prezzi di vendita e
allontanando gli investitori cui talune por-
zioni di portafoglio erano destinate (come,
ad esempio, le unita ad uso commerciale
libere da offrire in asta).

Tale situazione, tradottasi in una con-
trazione dei proventi delle vendite con
ripercussioni sulla struttura dell’opera-
zione, con particolare riguardo alle criti-
cita economico-finanziarie derivanti dal-
I'allungamento dei tempi per il rimborso
del debito contratto a suo tempo dalla
SCIP al fine di acquisire la proprieta dei
beni, ha posto in evidenza la necessita di
non riflettere tali oneri sugli enti previ-
denziali, ovvero sul prezzo differito ad essi
spettante a completamento delle vendite.

Con riguardo al quesito inerente
«'onere per l'erario pari a 1,7 miliardi di
euro per l'erario e la possibilita, remota, e
che comunque non potra concretizzarsi a
breve, di ottenere dagli enti previdenziali
la restituzione del corrispettivo da corri-
spondere a SCIP attraverso un’anticipa-
zione di tesoreria » vanno chiariti taluni
aspetti alla luce del disposto dell’articolo
43 bis.

Comma 7 — « Al fine del pagamento del
corrispettivo da versare di cui al comma 6
la SCIP; in nome e per conto dei soggetti
originariamente proprietari, versa tutte le
somme presenti sul conto riscossione in-
testato alla stessa societa presso la teso-
reria centrale dello Stato in apposito ca-
pitolo di entrata del bilancio dello Stato ».
La norma prevede che gli enti provvedano

a corrispondere alla SCIP, per il riacquisto
degli immobili non venduti dalla SCIP, alla
data del 29 febbraio, un prezzo che ¢ stato
determinato dall’Agenzia del Territorio,
con le modalita di cui al comma 4 dei
predetto articolo 43 bis.

Gli immobili riacquistati dagli enti sono
stati valutati, rispettivamente per ciascun
portafoglio:

SCIP 1: euro 250.812.765 (totale
unita invendute 2.299);

SCIP 2: euro 2.175.339.459,65 (totale
unita invendute: 24.823).

Il comma 5 dispone che nessun corri-
spettivo & dovuto per il portafoglio residuo
SCIP 1.

Il comma 6 invece dispone che, a fronte
del trasferimento agli enti degli immobili
(portafoglio SCIP2) & pagato un corrispet-
tivo pari al valore degli immobili al netto
del maggior valore individuato dall’Agen-
zia dei Territorio, limitato, quindi, solo
all'Importo necessario all’estinzione del
debito SCIP, pari a 1,732.600.037,49 di
euro.

Pertanto, come previsto dal su richia-
mato comma 7 dell’articolo 43 bis, la SCIP
ha prelevato dal conto di tesoreria un
importo pari ad euro 1.460.438150,83, e lo
ha accreditato all’entrata del bilancio dello
Stato a nome e per conto degli Enti. Gli
enti hanno provveduto a versare diretta-
mente sul conto di tesoreria della SCIP un
importo complessivo pari ad euro
265.885.238, come previsto dal comma 8.

Al fine di consentire alla SCIP di estin-
guere il proprio debito entro il 27 aprile
2009, data delle scadenze contrattuali, &
stata autorizzata un’anticipazione di teso-
reria pari all'importo di cui sopra, affluito
al bilancio dello Stato. Tale importo uni-
tamente all'importo complessivo versato
direttamente dagli enti ha consentito
I'estinzione del debito.

L’anticipazione di tesoreria ¢&
estinta in data 9 giugno.

Premesso che il tecnicismo dell’antici-
pazione & previsto dal comma 7, e che solo
in forza di detta autorizzazione si & prov-
veduto ad operare, non pud sollevarsi

stata
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alcuna obiezione sulla modalita da parte
degli enti di corrispondere il prezzo di
riacquisto dei beni, risultati invenduti alla
data del 29 febbraio. Si ricorda che al
momento del trasferimento della proprieta
dagli enti alla SCIP, sia nel 2001 sia nel
2002, il prezzo di acquisto é stato inca-
merato all’entrata del bilancio dello Stato
e poi riassegnato sui conti vincolati degli
enti conferenti.

Tale modalita, peraltro, ha consentito
di registrare correttamente nei conti na-
zionali e nello stato patrimoniale degli enti
le movimentazioni derivanti dall’aliena-

zione dei beni e l'incameramento dei va-
lori di vendita.

Infine, per quanto riguarda la menzio-
nata operazione di cartolarizzazione dei
proventi derivanti dal gioco del lotto e
lotterie, si precisa che i titoli sono stati
rimborsati nel 2004. T flussi nel tempo
acquisiti nel conto di Tesoreria hanno dato
luogo a minor fabbisogno per lo Stato,
ancorché la natura degli stessi abbia com-
portato, al momento dei lancio dell’ope-
razione un indebitamento pari a 3 mi-
liardi, pari cioé¢ alllammontare dei titoli
emessi dalla societa veicolo.
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ALLEGATO 2

5-01552 Bitonci ed altri: Somme che le province devono versare
all’entrata del bilancio dello Stato a compensazione della riduzione di
trasferimenti.

TESTO DELLA RISPOSTA

Con linterrogazione a risposta imme-
diata in Commissione gli On.li Bitonci ed
altri chiedono di escludere dai saldi utili
per il rispetto del patto di stabilita interno
le somme che, ai sensi della lettera b, del
comma 12, dell’articolo 31, della legge 27
dicembre 2002, n. 289, le Province devono
versare all’entrata del bilancio statale a
compensazione delle riduzioni dei trasfe-
rimenti previste dalle disposizioni dell’ar-
ticolo 61, del decreto legislativo 15 dicem-
bre 1997, n. 446 (compensazione dell’isti-
tuzione dell'Imposta Provinciale di Tra-
scrizione), dell’articolo 8 della legge 3
maggio 1999, n. 124 (minori oneri di per-
sonale non docente degli Istituti tecnici
statali) e dell’articolo 10, comma 11, della
legge 13 maggio 1999, n. 133 (maggiore
quota del gettito dell'imposta addizionale
sui consumi energetici), a suo tempo non
operate in tutto o in parte per l'inesistenza
o linsufficienza dei trasferimenti goduti
dalle Province stesse. In alternativa, gli
On.li interroganti chiedono l'ampliamento
da 10 a 15 anni del periodo di restituzione
delle predette somme da parte delle Pro-
vince allo Stato.

Al riguardo, in merito alla richiesta di
escludere dal patto di stabilita interno le
somme in questione, si ritiene che la stessa
non possa essere condivisa atteso che:

sotto un profilo generale, si verrebbe
a creare un vulnus alla regola del patto,
che, facendo riferimento al parametro del
saldo finanziario, rende poco ragionevole
I’esclusione di alcune voci;

sotto un profilo finanziario, l'esclu-
sione di spese consentirebbe, a parita di
obiettivo programmatico del saldo, di ef-
fettuare ulteriori spese, che porterebbero
ad un peggioramento dei saldi di finanza
pubblica, per cui sarebbe necessaria una
adeguata compensazione finanziaria;

sotto un profilo equitativo, l'esclu-
sione non appare condivisibile, atteso che,
a fronte dei versamenti che le Province
effettuano allo Stato, occorrerebbe consi-
derare il vantaggio derivante alle stesse
dall’attribuzione di un gettito dinamico del
tributo che ¢ sensibilmente maggiore dei
predetti versamenti.

Per quanto concerne, infine, la richie-
sta di determinare in 15 anni la restitu-
zione da parte delle Province delle somme
dovute allo Stato — attualmente stabilita in
10 anni dal decreto interministeriale In-
terno/Economia 17 novembre 2003, n. 372
— si ritiene che la stessa non possa essere
assentita, poiché potrebbe rivelarsi foriera
di oneri per gli Enti locali non beneficiari
della rateizzazione. Infatti, occorre consi-
derare che la rateizzazione comporta una
riduzione della misura delle erogazioni dei
trasferimenti erariali a favore degli Enti
locali esclusi dalla rateizzazione stessa,
per cui l'allungamento della sua durata
comporterebbe un corrispondente differi-
mento dei termini per la completa eroga-
zione dei predetti trasferimenti, con con-
seguenti effetti negativi sulla liquidita delle
gestioni degli Enti stessi, che potrebbero
tradursi nella necessita di ricorrere ad
onerose anticipazioni di tesoreria.





